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ABSTRAK 
Qothrunnada, 2017; Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Aktiva, 
Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan dan Profitabilitas Terhadap 
Kebijakan Utang Pada Perusahaan Sektor Aneka Industri yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016. Skripsi, Jakarta: Konsentrasi 
Keuangan, Program Studi S1 Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas 
Negeri Jakarta. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan dan Profitabilitas 
Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Aneka Industri yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016 dengan 96 unit sampel. Variabel bebas 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial, Struktur 
Aktiva, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan dan Profitabilitas. Variabel 
terikat yang digunakan adalah Kebijakan Utang (DER dan DAR). Metode 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel 
dengan pendekatan Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial dan Struktur Aktiva tidak 
berpengaruh terhadap Kebijakan Utang (DER dan DAR), Ukuran Perusahaan 
positif dan signifikan terhadap DER dan negatif dan signifikan terhadap DAR, 
Pertumbuhan Penjualan dan Profitabilitas positif dan signifikan terhadap DER, 
sedangkan terhadap DAR tidak berpengaruh. Hasil robustness check 
menunjukkan kepemilikan manajerial, struktur aktiva dan ukuran perusahaan 
memiliki hasil robust. Sedangkan pertumbuhan penjualan dan profitabilitas 
memiliki hasil tidak robust. 
Kata kunci: Kebijakan Utang, Kepemilikan Manajerial, Struktur Aktiva, Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas 
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ABSTRACT 
Qothrunnada, 2017; The Effect of Managerial Ownership, Structure of Asset, 
Firm Size, Sales Growth and Profitability to the Debt Policy on Miscellaneous 
Industry Sectors Listed by IDX Period 2012 - 2016. Thesis, Jakarta: 
Concentration in Finance, Study Program of Management, Faculty of 
Economic, State University of Jakarta. 
The aim of this study is to determine the effect of Managerial Ownership, 
Structure of Asset, Firm Size, Sales Growth and Profitability to the Debt Policy on 
Miscellaneous Industry Sectors Listed by Indonesia Stock Exchange (IDX) Period 
2012 – 2016 with 96 sample units. Independent Variable of these study are 
Managerial Ownership, Structure of Asset, Firm Size, Sales Growth and 
Profitability. While dependent variable is Debt Policy (DER and DAR). The 
sampling method of this study is purposive sampling technique. The research 
model in this study employs panel data analysis with Fixed Effect Model and 
Random Effect Model approach. The empirical result shows that Managerial 
Ownership and Structure of Asset do not have significantly influences to the Debt 
Policy (DER and DAR), Firm Size have posotive significant influences to Debt to 
Equity Ratio (DER) and negative significant influences to Debt Policy (DAR), 
Sales Growth and Profitability have positive significant influences to Debt Policy 
(DER), whereas to Debt Policy (DAR) do not have significantly influences. 
Robustness check results indicate that managerial ownership, structure of asset 
and firm size have robust results. While sales growth and profitability do not have 
robust results. 
Key Words: Debt Policy, Managerial Ownership, Structure of Asset, Firm Size, 
Sales Growth, Profitability 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
      Pada era globalisasi seperti sekarang ini, peningkatan perindustrian 
menjadi salah satu tonggak keberhasilan pertumbuhan perekonomian 
Indonesia yang merupakan salah satu sektor perekonomian yang dominan. 
Sektor aneka industri merupakan salah satu sektor yang menopang kenaikan 
harga saham di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut terlihat pada Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) yang menguat 0,87% atau 48,45 poin ke level 
5.589,66 dari 0,21% atau 11,58 poin di level 5.552,78 pada akhir Maret 2017 
di Bursa Efek Indonesia. Sektor-sektor penggerak indeks mayoritas menguat 
dan bergerak di zona hijau, dengan penguatan tertinggi di sektor aneka 
industri yang naik 1,79% dan disusul oleh sektor finansial yang naik 0,81%. 
Perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sektor aneka industri pada 
akhir Maret 2017 disajikan pada tabel I.1.
1
 
  Penguatan pada sektor aneka industri tersebut didorong oleh saham PT. 
Astra International Tbk. (ASII) yang menguat 2,05% dan diikuti oleh saham  
PT. Gajah Tunggal Tbk. (GJTL) yang menguat 5,91%. Sektor aneka industri 
yang berada di Bursa Efek Indonesia (BEI) juga memiliki beberapa sub sektor 
                                                          
       1 Nugroho, A. C. “Seluruh Sektor IHSG Menguat, Aneka Industri Pendorong Utama”, diakses dari 
(http://market.bisnis.com/read/20170329/7/640930/seluruh-sektor-ihsg-menguat-aneka-industri-pendorong-
utama), pada tanggal 30 Maret 2017 pukul 09.30 
 
 
2 
 
yaitu, sub sektor otomotif dan komponen, sub sektor tekstil dan garmen, sub 
sektor alas kaki, sub sektor kabel, dan sub sektor elektronika yang memiliki 
perkembangan perusahaan yang terbilang pesat.
2
  
 Tabel I.1  
Perubahan IHSG Sektor Aneka Industri Akhir Maret 2017 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Sumber: www.idx.co.id 
 Sektor aneka industri juga dapat dicerminkan dengan menggunakan 
metode pengamatan terhadap kebijakan utang perusahaan aneka industri yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam lima tahun terakhir, yaitu dari 
tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Sehingga dapat diketahui bahwa 
variabel kebijakan utang yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) 
tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 berfluktuasi dari tahun ke tahun yang 
disajikan pada gambar I.1. 
                                                          
2 Saham Ok. Sektor Aneka Industri. Diakses dari ( https://sahamok.com/emiten/sektor-aneka-industri), 
pada tanggal 5 Januari 2017 pukul 17.05 
Sektor Perubahan 
Aneka Industri +1,79% 
Tambang +0,81% 
Pertanian +0,78% 
Finansial +0,76% 
Konsumer +0,71% 
Infrastruktur +0,65% 
Perdagangan +0,58% 
Industri Dasar +0,46% 
Properti +0,24% 
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Gambar I.1 
Kebijakan Utang (DER) Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 
Sumber: Data diolah oleh peneliti 
Debt to Equity Ratio (DER) mengukur seberapa jauh modal perusahaan 
di danai oleh utang. Berdasarkan gambar I.1, rata - rata DER perusahaan 
aneka industri selama tahun 2012 sampai dengan 2016 berfluktuasi tiap 
tahunnya. Pada tahun 2012 jumlah rata-rata DER perusahaan aneka industri 
sebesar 0,63, selanjutnya mengalami peningkatan pada tahun 2013 menjadi 
1,07 dan mengalami penurunan pada tahun 2014, sehingga mencapai angka 
rata-rata 0,97. Selanjutnya pada tahun 2015, angka rata – rata DER mencapai 
1,37 dan mengalami peningkatan yang cukup tinggi dari tahun 2015 ke tahun 
2016 yaitu dengan rata-rata DER sebesar 1,72.
3
 
                                                          
       
3
 Bursa Efek Indonesia (BEI). “Laporan Keuangan dan Tahunan”, diakses dari (http://www.idx.co.id/id-
id/beranda/perusahaantercatat/laporankeuangandantahunan.aspx.), pada tanggal 4 Februari 2012 pukul 13.00 
0,63 
1,068385322 
0,970436598 
1,367516368 
1,720123624 
2012 2013 2014 2015 2016
Debt to Equity Ratio (DER) 
DER
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Gambar I.2 
Kebijakan Utang (DAR) Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 
Sumber: Data diolah oleh peneliti 
Debt to Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur seberapa besar 
jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total utang. Semakin tinggi rasio 
ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk 
investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 
Berdasarkan gambar I.2, rata - rata DAR perusahaan aneka industri selama 
tahun 2012 sampai dengan 2016 berfluktuasi tiap tahunnya. Pada tahun 2012 
jumlah rata-rata DAR perusahaan aneka industri sebesar 0,65, selanjutnya 
mengalami peningkatan pada tahun 2013 menjadi 0,68 dan mengalami 
penurunan pada tahun 2014, sehingga mencapai angka rata-rata 0,69 
Selanjutnya pada tahun 2015, angka rata – rata DAR mencapai 0,71 dan 
0,647648241 
0,6764381 
0,69471946 
0,709173735 
0,695989894 
2012 2013 2014 2015 2016
Debt to Asset Ratio (DAR) 
DAR
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mengalami penurunan pada tahun 2015 ke tahun 2016 yaitu dengan rata-rata 
DAR sebesar 0,70.
4
 
Pertumbuhan industri juga merupakan andalan pemerintah dalam upaya 
meningkatkan perekonomian di Indonesia. Menteri Badan Perencanaan 
Pembangunan Nasional (BAPPENAS), Bambang Brodjonegoro 
mengungkapkan bahwa pemerintah akan memastikan pada Rencana Kerja 
dan Anggaran Pemerintah (RKAP) pertumbuhan ekonomi nasional akan 
sangat bergantung pada investasi pada tahun 2018 nanti. Saat ini, 
pertumbuhan investasi baru mencapai 5% sampai 6% dan pada tahun 2018 
nanti pemerintah menargetkan pertumbuhan investasi dapat mencapai 8%. 
Oleh sebab itu, dibutuhkan kerja keras dan usaha lebih dari pemerintah untuk 
merealisasikan target pertumbuhan investasi tersebut. Salah satu sektor yang 
akan diprioritaskan untuk investasi adalah sektor industri pengolahan. Upaya 
tersebut dilakukan guna menjaga pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 
2018 melalui investasi. 
5
 
Para emiten di sektor aneka industri yang berada di Bursa Efek 
Indonesia tentunya memiliki tujuan masing-masing, diantaranya adalah untuk 
perluasan usaha, memperbaiki struktur modal, pendanaan perusahaan serta 
pengalihan pemilik saham. Selain itu, tujuan lain perusahaan adalah 
meningkatkan kemakmuran para pemilik saham (stakeholders). Tujuan 
tersebut dapat dicapai jika manajer berhati-hati dalam pengambilan keputusan 
                                                          
 
4
 Ibid. 
  
5
 Kementerian Perencanaan Pembangunan Nasional, “Menteri Paparkan 10 Prioritas Nasional Dan 30 
Program Prioritas”, diakses dari http://www.bappenas.go.id/id/berita-dan-siaran-pers/musrenbangnas-2017-
untuk-penyusunan-rkp-2018-menteri-bambang-paparkan-10-prioritas nasional-dan-30-program-prioritas, 
pada tanggal 29 April 2017 pukul 10.00 
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pendanaan perusahaan yang berkaitan dengan besarnya utang yang akan 
digunakan oleh perusahaan. Sumber dana perusahaan dibagi menjadi dua, 
yaitu sumber dana internal dan eksternal. Sumber dana internal merupakan 
sumber dana yang dihasilkan sendiri dalam perusahaan seperti laba ditahan 
atau retained earning. Sedangkan sumber dana eksternal perusahaan 
merupakan sumber dana yang diperoleh melalui penjualan saham dan utang. 
Pada perusahaan sektor aneka industri, besarnya volume perdagangan 
menjadi salah satu pertimbangan dalam menentukan besarnya penggunaan 
dana perusahaan. Modal yang besar menjadi salah satu permasalahan yang 
sering dihadapi perusahaan-perusahaan aneka industri ini, sehingga manajer 
harus memutuskan pendanaan perusahaan tersebut menggunakan sumber 
pendanaan internal atau sumber pendanaan eksternal.  
Perbedaan utama antara utang dan ekuitas adalah kewajiban komitmen 
perusahaan terhadap kreditor sebelum membayar dividen kepada pemegang 
saham dan risiko utang yang lebih banyak.
6
 (Mahnazmahdavi et al., 2013). 
Dalam memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan, pendanaan eksternal 
berupa utang lebih diminati oleh pemilik saham karena dengan penggunaan 
utang, hak mereka atas perusahaan tidak akan berkurang walaupun biaya 
pendanaan eksternal lebih mahal dibandigkan pendanaan internal. Namun, 
sebagian manajer tidak menginginkan pendanaan eksternal karena utang 
memiliki risiko yang tinggi bagi perusahaan. Oleh sebab itu kebijakan utang 
                                                          
 6 Mahnazmahdavi et al., (2013). “The effect of sales growth on the determinants of capital structure of 
listed companies in Tehran Stock Exchange”. Australian Journal of Basic and Applied Sciences, 7(2), 306-
311 
 
7 
 
sering digunakan dalam pengambilan keputusan pendanaan perusahaan yang 
dilakukan oleh manajer. Dengan adanya peningkatan utang, manajer 
perusahaan tersebut akan lebih berhati-hati dalam penggunaan utang karena 
juga akan meningkatkan risiko perusahaan. 
Selain itu, dengan adanya kebijakan utang, manajer dapat menggunakan 
dana secara efektif, karena besarnya utang akan berpengaruh terhadap 
kedisiplinan para manajer dalam mengoptimalkan penggunaan dana yang ada. 
Indahningrum dan Handayani
7
 menyatakan bahwa kebijakan utang adalah 
kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh 
sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan. Selain itu kebijakan utang 
perusahaan juga berfungsi sebagai bentuk monitoring terhadap tindakan 
manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan debt to equity ratio (DER) 
dan debt to asset ratio (DAR) untuk mengukur kebijakan utang. Hal  ini 
dikarenakan DER dapat mencerminkan besarnya proporsi antara total debt 
dan total modal sendiri. Dimana total debt merupakan total liabilities yang 
merupakan utang jangka pendek maupun utang jangka panjang, sedangkan 
total modal sendiri dibagi dengan total modal saham yang disetor dan laba 
ditahan.  
Sedangkan debt to asset ratio (DAR) digunakan untuk mengukur 
seberapa besar total asset perusahaan dibiayai dengan total debt. Selain itu 
                                                          
 
7
 Indahningrum, R., dan Handayani, R. (2009). “Pengaruh Kepemilikan Managerial, Kepemilikan 
Institusional, Dividen, Pertumbuhan Perusahaan, Free Cash Flow dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Utang 
Perusahaan”. Jurnal Bisnis dan Akuntansi, 11(3), 189-207. 
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penggunaan variabel debt to equity ratio (DER) dan debt to asset ratio (DAR)  
ini dikarenakan perusahaan-perusahaan pada sektor aneka industri memiliki 
kebutuhan modal yang cukup besar, seperti kebutuhan akan modal pinjaman 
yang digunakan untuk investasi pada aktiva dan dengan adanya kebijakan 
utang tersebut, utang jangka panjang dapat digunakan untuk membiayai 
ekspansi perusahaan dan seluruh pendanaan operasional perusahaan. Oleh 
sebab itu, dibutuhkan alat pengukur tingkat penggunaan utang sebagai 
sumber pendanaan perusahaan dan sebagai tolak ukur seberapa mampu 
perusahaaan melunasi utang-utangnya tersebut.   
Kepemilikan manajerial menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi 
kebijakan utang suatu perusahaan. Jika pendanaan perusahaan menggunakan 
utang, maka rasio utang terhadap equity akan meningkat dan mengakibatkan 
tingginya risiko. Penggunaan variabel kepemilikan manajerial dalam 
penelitian ini dikarenakan ingin menunjukkan bahwa variabel di dalam 
kebijakan utang tidak hanya ditentukan oleh besarnya jumlah utang dan modal 
(equity) tetapi juga ditentukan oleh besarnya persentase kepemilikan 
manajerial suatu perusahaan. Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Soesetio
8
 dan Nafisa et. al
9
 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan utang. Yang berarti, dengan adanya kepemilikan 
saham oleh manajerial, maka manajer perusahaan akan merasakan langsung 
dampak dari keputusan yang diambil. Sehingga manajer harus lebih berhati-
                                                          
8
 Soesetio. (2008). “Kepemilikan Manajerial dan Institusional, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, 
Struktur Aktiva dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang”. Jurnal Keuangan dan Perbankan, 12(3), 384-
398. 
9 Nafisa, A. et al., (2016). “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Free Cash Flow dan Profitabilitas terrhadap Kebijakan Utang 
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. Jurnal Ekonomi Bisnis, 122-135. 
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hati dalam menggunakan utang untuk mengurangi risiko kerugian pada 
perusahaan.  
Pada penelitian Ratnaningsih
10
 menunjukkan adanya pengaruh 
signifikan, namun bersifat positif antara kepemilikan manajerial dan kebijakan 
utang. Hal tersebut disebabkan karena dalam struktur kepemilikan manajerial 
yang memiliki pengaruh terbesar untuk penetapan kebijakan utang berada 
pada pihak dalam (insider) yang merupakan pemilik perusahaan. Namun 
menurut Indahningrum dan Handayani
11
 menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini 
bertentangan dengan pecking order theory dimana dengan adanya kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen  maka perusahaan akan lebih berhati-hati dalam 
penggunaan utang sebagai sumber pendanaan, sehingga penggunaan utang 
pun rendah. 
Selain itu, menurut Murtiningtyas
12
, Junaidi
13
 dan Susanti
14
 juga 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif 
signifikan terdahap kebijakan utang. Hal tersebut disebabkan karena masih 
rendahnya kepemilikan saham oleh manajer dan komisaris dibandingkan 
dengan kelompok lainnya dalam perusahaan, sehingga manajer tidak dapat 
menggunakan wewenangnya untuk menentukan sumber pendanaan, karena 
                                                          
 10 Ratnaningsih, U. (2016). “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 
Dividen, Struktur Aset dan Return On Asset (ROA) Terhadap Kebijakan Utang pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014”. Jurnal Akuntansi, 1-23. 
 11 Indahningrum dan Handayani, 2009, loc. cit. 
 12 Murtiningtyas, A. I. (2012). “Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Profitabilitas, Resiko Bisnis Terhadap Kebijakan Utang”. Accounting Analysis Journal, 1(2), 1-6. 
 13 Junaidi, A., A. (2013). “Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, 
Struktur Aktiva, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan”. Jurnal Riset Akuntansi, 1(1). 
 14 Susanti. (2013). “Analisis Variabel - Variabel yang Memengaruhi Kebijakan Utang Perusahaan”. 
Jurnal Ilmu Manajemen, 1(3), 798-814. 
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kepemilikan manajerial merupakan suatu kekuatan yang dapat digunakan 
untuk menentukan sumber pendanaan.  
Menurut Joher et. al
15
 kepemilikan manajerial juga tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan utang. Karena kepemilikan saham manajerial yang 
berlebihan dapat menyebabkan masalah entrenchment atau pembentukan 
kubu. Mekanisme pemungutan suara dan pengambilalihan juga bisa gagal jika 
manajer memiliki kepentingan pengendalian di perusahaan. Kemungkinan 
para manajer juga tidak ingin menginvestasikan kekayaan pribadi mereka di 
perusahaan tersebut. Penggunaan pembiayaan utang yang tinggi juga dapat 
menyebabkan peningkatan risiko kebangkrutan perusahaan secara substansial.  
Menurut Brigham dan Houston
16
 kebijakan utang juga dapat 
dipengaruhi oleh beberapa variabel lain seperti struktur aset atau struktur 
aktiva. Struktur aktiva adalah perbandingan antara aktiva tetap dengan total 
aktiva. Perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap, 
akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya sendiri. Sedangkan 
modal asing bersifat sebagai pelengkap. Oleh karena itu dalam memutuskan 
pendanaan perusahaan, besarnya struktur aktiva perusahaan menjadi sangat 
penting jika perusahaan tersebut memiliki aktiva tetap jangka panjang yang 
tinggi dan permintaan produk mereka juga tinggi sehingga mengakibatkan 
banyaknya penggunaan utang jangka panjang. Dalam penelitiannya, Ting dan 
                                                          
 15 Joher, H. et al., (2006). “The Impact Of Ownership Structure On Corporate Debt Policy: Two Stage 
Least Square Simultaneous Model Approach For Post Crisis Period: Evidence From Kuala Lumpur Stock 
Exchange”. International Business & Economics Research Journal, 5(5), 51-64. 
 16 Brigham, F. E., and Houston, F. J., Dasar - dasar Manajemen Keuangan (11 ed.).(Terjemahan Ali 
Akbar Yulianto).(Jakarta: Salemba Empat, 2013), p.97 
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Lean
17
 mengusulkan agar perusahaan dengan fixed assets yang lebih tinggi, 
memilih untuk menggunakan pembiayaan utang karena fixed assets dapat 
dijadikan jaminan pinjaman baru. Sedangkan perusahaan dengan rasio aset 
berwujud yang lebih tinggi mungkin dapat menaikkan utang dengan biaya 
lebih rendah. 
 Pada perusahaan industri sebagian modalnya berupa aktiva tetap yang 
berasal dari modal sendiri (pendanaan internal) sedangkan pendanaan 
eksternal hanya sebagai pelengkap. Sedangkan perusahaan yang memiliki 
banyak aktiva lancar akan memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan 
dengan menggunakan utang jangka pendek. Menurut Sudiyatno dan  
Mustika
18
, Margaretha
19
, Ernayani et. al
20
, dan Ratnaningsih
21
, struktur aktiva 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut 
disebabkan karena besarnya jumlah aktiva tetap suatu perusahaan berpengaruh 
terhadap sumber pendanaan. Sehingga dengan semakin besarnya aktiva tetap 
yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan utang oleh 
perusahaan karena aktiva tetap dapat digunakan sebagai jaminan perusahaan. 
Ketersediaan aset berwujud yang lebih besar membantu perusahaan.  
                                                          
      17 Ting I. W. and Lean H. H. (2011). “Capital Structure Of Government-Linked Companies In Malaysia”. 
Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance,7(2),137–156. 
 18 Sudiyatno, B., dan Mustika, S. (2013). “Determinants of Debt Policy: An Empirical Studying 
Indonesia Stock Exchange”. International Research Journals, 4(1), 98-108. 
19 Margaretha, F. (2014). “Determinants of Debt Policy in Indonesia's Public Company”. Journal of 
Business and Economic, 3(2), 10-16. 
20 Ernayani, R. et al., (2015). “Pengaruh Struktur Aset, Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan 
Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang (Studi pada Perusahaan Farmasi periode 2010-2014)”. Jurnal 
Ekonomi dan Bisnis. 1-14. 
21  Ratnaningsih, 2016, loc. cit. 
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Menurut Hayat et. al 
22
 menyatakan bahwa tangibility berpengaruh 
terhadap rasio utang, karena dalam memperoleh utang dengan tingkat bunga 
rendah karena aset ini dijadikan jaminan eksternal utang. Mayoritas studi 
empiris di negara maju juga melaporkan adanya hubungan positif antara 
tangibility dan debt ratio. Aqilah dan Ramli
23
 juga menyatakan adanya 
pengaruh positif signifkan antara struktur aktiva dengan kebijakan  utang, 
dimana sebuah struktur aktiva yang besar menyebabkan perusahaan 
mengeluarkan lebih banyak utang untuk memanfaatkan pembebasan pajak. 
Oleh karena itu, hasil penelitian ini mendukung fakta bahwa aset berwujud 
berdampak pada pengambilan keputusan pembiayaan perusahaan, karena 
perusahaan-perusahaan tersebut cenderung menggunakan aset berwujud 
sebagai jaminan untuk meningkatkan pembiayaan utang, yaitu, aset semacam 
itu berdampak pada keputusan peminjaman perusahaan.  
Namun Puspitasari dan Manik
24
 dan Hani et. al
25
 menyatakan bahwa 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal tersebut 
dikarenakan tidak cukupnya aktiva tetap yang dimiliki perusahaan sebagai 
jaminan untuk melaksanakan kebijakan utang. Cekrezi
26
 menyatakan bahwa 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal ini berarti 
bahwa perusahaan tidak membiayai aset tetap dengan hutang jangka pendek 
                                                          
22 Hayat, M. et al., (2016). “The Impact of Ownership Structure on Corporate Debt Financing: Evidence 
from the Manufacturing Sector of Pakistan”. International Journal of Management Theory and Practices, 
17(1),  92-109. 
23 Aqilah, S. N. dan Ramli N. A. (2014). “The Determinants of Capital Structure: An  Empirical 
Investigation of Malaysian Listed Government Linked Companies”. International Journal of Economics and 
Financial Issues, 4(4), 930-945.  
24 Puspitasari dan Manik, 2016, loc. cit. 
25 Hani, S., dan Rahmi, D. A. (2014). “Analisis Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Aktiva Terhadap 
Struktur Pendanaan Eksternal”. Jurnal Manajemen dan Bisnis, 14(01), 89-97. 
26 Çekrezi, A. (2013). “Impact of Firm Specific Factors on Capital Structure Decision: An Empirical 
Study of Albanian Firms”. European Journal of Sustainable Development, 2(4), 135-148. 
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namun dengan hutang jangka panjang. Susanti
27
 juga menyatakan bahwa 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang, dikarenakan 
masih rendahnya persentase struktur aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. 
Selanjutnya, Junaidi
28
 dan Prathiwi dan Yadnya
29
 juga menyatakan bahwa 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang, dikarenakan 
perusahaan tidak menjadikan struktur aktiva sebagai tolak ukur untuk 
menetapkan tingkat utang yang akan digunakan perusahaan. 
Pertumbuhan penjualan juga merupakan salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi keputusan pendanaan di perusahaan. Pertumbuhan merupakan 
cerminan maju atau tidaknya suatu perusahaan. Laju pertumbuhan ini 
biasanya akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan keuntungan atau laba perusahaan untuk mendanai dan 
sebagai sumber modal perusahaan di masa depan. Hani dan Rahmi
30
 
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan merupakan cerminan keberhasilan 
investasi masa lalu yang dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di 
masa yang akan datang.  
Sedangkan menurut Geovana dan Andayani
31
 pertumbuhan penjualan 
(sales growth) merupakan keberhasilan investasi pada periode sebelumnya 
yang dapat memprediksikan investasi di periode berikutnya dengan melihat 
peluang pasar. Adanya peningkatan angka pertumbuhan penjualan, dapat 
                                                          
27 Susanti, 2013, op. cit., p.811 
28 Junaidi, 2013, loc. cit.   
29 Prathiwi, N. M.  dan Yadnya, I. P. (2017). “Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis Dan 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang”. E-Jurnal Manajemen Unud, 6(1), 60-86. 
30 Hani, S., dan Rahmi, D. A., 2014, op. cit., p.95 
31 Geovana, R. S., dan Andayani. (2015). Pengaruh Growth Sales, Profitabilitas, Operating Leverage dan 
Tax Rate Terhadap Kebijakan Utang. E-Jurnal Ilmu dan Riset Akuntasi, 4(4). 
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mempengaruhi tingkat kekuatan perusahaan dalam mempertahankan 
keuntungan untuk membiayai pendanaan perusahaan di masa yang akan 
datang, karena dengan tingginya tingkat penjualan dapat mencerminkan 
tingginya pendapatan yang diperoleh sehingga pendanaan eksternal 
perusahaan pun semakin meningkat. Selain itu, dengan melihat perkembangan 
pertumbuhan penjualan tersebut, manajer dapat lebih cermat dan teliti dalam 
pengambilan keputusan sehingga dapat membuat keputusan pendanaan 
operasional perusahaan yang tepat.  
Menurut Hidayat
32
 dan Mahnazmahdavi et. al
33
 pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, hal ini dikarenakan 
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 
membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Namun menurut 
Damayanti dan Hartini
34
 dan Resino et. al
35
 pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut 
dikarenakan nilai pertumbuhan penjualan suatu perusahaan dari tahun ke 
tahun berfluktuasi sehingga pihak manajemen perusahaan merasa bahwa hal 
tersebut merupakan pertanda yang kurang baik bagi perusahaan.  
Menurut Hani dan Rahmi
36
 dan Rufina
37
 pertumbuhan penjualan suatu 
perusahaan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. 
                                                          
32
 Hidayat, M. S. (2013). “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Struktur Aktiva, 
Pertumbuhan Penjualan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang”. Jurnal Ilmu Manajemen, 1(1), 
12-25. 
33 Mahnazmahdavi et. al, 2013, loc.cit. 
34 Damayanti, D., dan Titin Hartini, S. M. (2013). “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan 
Penjualan dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods di 
BEI Periode 2008-2012”. Jurnal Manajemen dan Bisnis, 1-10. 
35 Resino, M. et al., (2015). “Pengaruh Likuiditas, Profitabilirtas, Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhaap Struktur Modal”. Jurnal ekonomi, 2(4), 1-14. 
36 Hani, S. dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
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dikarenakan perusahaan yang sedang berkembang, lebih memilih tidak 
menggunakan sumber pendanaan eksternal yang berasal dari utang atau 
penerbitan saham baru. 
Ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan memiliki hubungan 
yang kuat. Dimana perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang tinggi 
membutuhkan sumber pendanaan atau modal yang besar, sebaliknya pada 
perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang rendah, maka tingkat 
kebutuhan terhadap sumber dananya pun semakin kecil. Selain itu, semakin 
besarnya ukuran perusahan maka perusahaan akan semakin transparan dalam 
mengungkapkan kinerja perusahaannya kepada pihak luar, sehingga semakin 
mudah mendapatkan pinjaman karena semakin dipercaya oleh kreditur 
(Homaifar et.al, 1994)
38
.  
Menurut Joher et. al
39
, Sudiyatno dan Mustika
40
, Mahnazmahdavi et. 
al
41
 dan Nafisa et. al
42
 menyatakan bahwa ukuran perusahaan  memiliki 
pengaruh positif terhadap kebijakan utang. Hal tersebut disebabkan karena 
semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan 
utang perusahaan untuk ekspansi. Sehingga perusahaan dengan ukuran yang 
lebih besar, lebih mudah mendapatkan sumber pendanaan dan akan lebih 
mudah mendapatkan pinjaman kreditur karena perusahaan yang ukurannya 
lebih besar memiliki probabilitas lebih besar untuk bertahan dalam industri 
                                                                                                                                                               
37 Rufina, D. (2014). “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Capital Structure (Pada Perusahaan 
Yang Termasuk Dalam Index LQ45 Periode 2011-2013”. Journal of Economics and Business.1-8 
38 Homaifar, G., and Zietz et. al. (1994). An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence. 
Journal of Business Finance and Accounting, 1- 14. 
39 Joher et al., 2006, loc. cit. 
40 Sudiyatno, B. dan Mustika, S, 2013, loc. cit. 
41 Mahnazmahdavi et. al, 2013, loc. cit. 
42 Nafisa et. al, 2016, loc. cit. 
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dan juga dapat memenangkan persaingan industri. Hasil penelitian Hayat et. 
al
43
 menunjukkan hasil negatif signifikan antara ukuran perusahaan dengan 
kebijakan utang. Hal ini mungkin karena perusahaan yang lebih besar 
biasanya mendapatkan keuntungan lebih dari banyak perusahaan kecil. Oleh 
karena itu, perusahaan yang lebih besar lebih suka menggunakan dana 
internal, bukan dana eksternal berupa utang yang mahal.  
Namun menurut Narita
44
 dan Hidayat
45
, ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut dikarenakan 
perusahaan dengan ukuran yang besar belum tentu memiliki prospek atau 
peluang yang bagus di masa depan, sehingga perusahaan tidak tergantung atau 
tidak tertarik untuk menggunakan utang. Damayanti dan Hartini
46
 juga 
menyatakan bahwa tidak adanya hubungan yang signifikan antara ukuran 
perusahaan dengan kebijakan utang. Hal ini disebabkan karena ukuran 
perusahaan yang besar tidak menjamin perusahaan memiliki nilai yang 
konsisten di masa depan, sehingga perusahaan tidak ingin menanggung risiko 
dengan mengambil keputusan sumber pendanaan perusahaannya melalui 
utang. 
 Menurut Steven dan Lina
47
 dan Keni dan Dewi 48 ukuran perusahaan 
juga tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut 
                                                          
43  Hayat, M., et. al, 2016, loc. cit. 
44  Narita, Rona Mersi. (2012). “Analisis Kebijakan Utang”. Accounting Analysis Journal, 1(2). 
45  Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
46  Damayanti, D., dan Hartini, S. M., 2013, loc. cit. 
47 Steven & Lina. (2011). “Faktor-Faktor yang mempengaruhi kebijakan Utang perusahaan manufaktur”. 
Jurnal Bisnis dan akutansi, 13(3), 163-181 
48 Keni & Dewi, S. P. (2013). “Pengaruh Kepeilikan Institusional,Pertumbuhan Perusahaan, Struktur 
Aktiva, Ukuran Perusahaan, Earning Valatility, dan Kebijakan Dividen Tergadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan”. Universitas Tarumanegara. Jurnal Bisnis dan Akuntansi, 15(1), 1-12. 
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dikarenakan besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjamin perusahaan 
menggunakan utang karena kemungkinan besar perusahaan lebih memilih 
menggunakan pendanaan internal dibandingkan pendanaan menggunakan 
utang. 
Berdasarkan pecking order theory, profitabilitas memiliki hubungan 
yang negatif dengan utang (Mardiyati et al., 2014)
49
. Profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk mencapai laba (profit) yang menujukkan 
perbandingan antara laba dengan modal yang akan menghasilkan laba 
tersebut. Hayat et. al
50
 juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Artinya, jika profitabilitas 
perusahaan meningkat, perusahaan cenderung menurunkan tingkat eksternal 
utangnya yang mendukung teori pecking order. Menurut Shubita dan 
Alsawalhah
51
 profitabilitas memiliki hubungan negatif yang signifikan 
terhadap utang. Temuan ini menyiratkan bahwa kenaikan posisi utang 
dikaitkan dengan penurunan profitabilitas. Dengan demikian, semakin tinggi 
utang, semakin rendah profitabilitas perusahaan. Menurut Susanti
52
 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan yang ditunjukkan dengan persamaan rasio return on asset (ROA) 
yaitu perbandingan antara net income dengan total asset yang digunakan pada 
periode tersebut.  
                                                          
49
 Mardiyati, U., Susanti, S., dan Ahmad, G. N. (2014). “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Ukuran 
Perusahaan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012”. Jurnal Riset Manajemen Sains Indonesia (JRMSI), 
5(1), 84-99. 
50 Hayat, M., et. al, 2016, loc. cit. 
51 Shubita, M. F. and Alsawalhah, J. M. (2012). “The Relationship between Capital Structure and 
Profitability”. International Journal of Business and Social Science, 3(16), 104-112. 
52 Susanti, 2013, loc. cit. 
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Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio return on asset 
(ROA) sebagai rasio pengukurannya. Rasio ini juga menunjukkan perputaran 
aktiva yang diukur dari volume penjualan. Sehingga semakin besar ROA 
semakin baik, yang berarti aktiva dapat lebih cepat berputar dan memperoleh 
laba. Selain itu dengan adanya pengukuran profitabilitas dapat memberikan 
banyak manfaat kepada pihak internal perusahaan untuk menyusun target, 
budget, evaluasi hasil pelaksanaan operasi perusahaan, dasar dari pengambilan 
suatu keputusan dan sebagai alat pengendalian bagi manajemen.  
Menurut Susanti
53
 profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Sehingga semakin tinggi tingkat profitabilitasnya, maka 
semakin tinggi pula kebijakan utang yang digunakan. Namun menurut Nafisa 
et. al
54
 dan Narita
55
 profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap  
kebijakan utang. Dimana setiap kenaikan keuntungan perusahaan maka akan 
menurunkan kebijakan utangnya. Nurhayati
56
 juga menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. 
Artinya, semakin tinggi profitabilitas maka akan semakin besar pula  sumber 
dana internal  untuk investasi dan penggunaan utang pun lebih rendah.  
Namun hasil penelitian tersebut bertentangan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Ratnaningsih
57
 yang menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal tersebut dikarenakan 
                                                          
53
 Susanti, 2013, loc. cit. 
54  Nafisa A. et. al, 2016, loc. cit. 
55  Narita, Rona Mersi, 2012, loc. cit. 
56 Nurhayati, M. (2012) “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan: 
Studi Empirik Pada Perusahaan Sektor Nonjasa di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2010”. Jurnal 
Ekonomi dan Bisnis, 16(2), 180-194.   
57  Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit. 
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perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi akan lebih 
membiayai sebagian besar pendanaannya dengan sumber dana internal dari 
pada menggunakan pendanaan eksternal. Menurut Puspitasari dan Manik
58
 
yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut disebabkan oleh tingginya 
tingkat pengembalian aset akan mempengaruhi tingkat laba bersih yang akan 
diterima, oleh sebab itu dengan peningkatan laba tersebut perusahaan 
cenderung memanfaatkannya sebagai sumber pendanaan internal dan 
mengurangi penggunaan utang. 
Berdasarkan latar belakang penelitian dan adanya ketidak konsistenan 
yang terjadi pada hasil penelitian terdahulu, memotivasi peneliti untuk 
melakukan penelitian lebih lanjut dan melakukan pengujian secara empiris 
terhadap pengaruh rasio-rasio keuangan ini dengan judul “Pengaruh 
Kepemilikan Manajerial, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan 
Penjualan dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan 
Sektor Aneka Industri Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012–
2016”. 
B.  Rumusan Masalah 
Dalam penelitian ini terdapat lima variabel yang diduga berpengaruh 
terhadap kebijakan utang perusahaan aneka industri yang diukur dengan debt 
equity ratio (DER) dan debt to asset ratio (DAR). Kelima variabel tersebut 
                                                          
58 Puspitasari, S., dan Manik, T., 2016, loc. cit 
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adalah kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat 
diidentifikasikan masalah-masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
1. Apakah  kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan utang 
pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016? 
2. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016? 
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016? 
4. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan utang 
pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016 ? 
5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka secara umum tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di 
BEI periode 2012-2016 . 
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 
2012-2016. 
3. Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan  terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di 
BEI periode 2012-2016 . 
4. Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di 
BEI periode 2012-2016. 
5. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di 
BEI periode 2012-2016 . 
D. Manfaat Penelitian 
Manfaat dari hasil penelitian ini diharapkan dapat dirasakan oleh 
berbagai pihak, sebagai berikut: 
1. Untuk ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat membuktikan 
secara empiris mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, struktur 
aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas 
terhadap kebijakan utang. 
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2. Untuk perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai 
salah satu dasar pertimbangan pengambilan keputusan dalam bidang 
keuangan terutama dalam  rangka pengambilan keputusan pendanaan 
untuk memenuhi kebutuhan pendanaan operasional perusahaan.  
Untuk investor, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi  terkait hal 
yang berpengaruh terhadap kebijakan utang di perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dan sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan modalnya. 
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BAB II 
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, HIPOTESIS 
 
A. Kajian Pustaka 
1. Pecking Order Theory 
 Pemberian nama Pecking Order Theory dilakukan oleh Stewart C. Myers 
tahun 1984 dalam Journal of Finance volume 39 dengan judul The Capital 
Structure Puzzle. Teori ini menyatakan bahwa terdapat tata urutan (pecking order) 
bagi perusahaan dalam menggunakan modal. Teori tersebut juga menjelaskan 
bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal (menggunakan laba 
ditahan) daripada pendanaan eksternal (menerbitkan saham baru)
1
. Menurut 
Ernayani et. al
2
 pecking order theory merupakan suatu model struktur pendanaan 
yang mengikuti suatu hierarki yang bersumber dari laba ditahan, utang dan 
terakhir ekuitas untuk mengisi komposisi struktur modal perusahaan.  
 Pecking order theory mengacu pada teori perusahaan yang bertujuan untuk 
memaksimalkan kesejahteraan pemilik perusahaan. Pecking order theory 
menjelaskan mengapa perusahaan yang profitable pada umumnya meminjam 
dalam jumlah yang sedikit Hal tersebut dikarenakan sumber dana internal 
perusahaan sangat cukup untuk memenuhi semua kebutuhan investasi yang 
diperoleh dari profit atau keuntungan yang didapat perusahaan. Sedangkan pada 
perusahaan yang kurang profitable cenderung memiliki utang yang lebih besar 
                                                          
1 Myers, S. C. (1984). “The Capital Structure Puzzle”. The Journal of Finance. 13(2). 575-592. 
2 Ernayani, R., Anam, H., dan Dwi, C., 2015, loc. cit 
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karena sumber dana internal mereka tidak cukup dan lebih menyukai utang 
sebagai sumber dana eksternal (Hidayat, 2013)
3
. 
 Menurut Myers
4
 perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru 
memiliki tingkat utang yang rendah, dikarenakan perusahaan yang 
profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang optimal. Oleh sebab 
itu, manajer keuangan tidak terlalu mementingkan tingkat utang yang optimal dan 
kebutuhan investasi menjadi penentu kebutuhan pendanaan mereka. Pecking 
order theory merupakan salah satu teori yang mendasarkan pada informasi 
asimetri, dimana informasi asimetri ini dapat mempengaruhi pilihan pendanaan 
perusahaan untuk menggunakan sumber dana internal atau menggunakan sumber 
dana eksternal.  
 Pecking order theory juga sering digunakan sebagai landasan dalam 
pendanaan proyek baru. Perusahaan yang memiliki finacial slack yang cukup, 
tidak perlu menerbitkan saham untuk mendanai proyek barunya sehingga masalah 
informasi asimetri tidak akan muncul.  Financial slack adalah jumlah kas dan 
surat berharga yang dimiliki perusahaan. Dengan demikian, perusahaan akan 
dapat menerima seluruh proyek bagus tanpa harus merugikan pemegang saham 
lama. Teori ini menjelaskan alasan dari perilaku perusahaan yang menahan 
sebagian laba dan membuat cadangan kas dalam jumlah yang cukup besar. 
2. Kebijakan Utang 
 Utang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 
yang belum terpenuhi dimana utang ini merupakan sumber dana  atau modal 
                                                          
3 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
4 Myers, S. C., 1984, loc. cit. 
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perusahaan yang berasal dari kreditur. Timbulnya utang disebabkan oleh 
penggunaan sejumlah dana yang digunakan sebagai modal untuk operasional 
perusahaan. Sumber dana eksternal tersebut dapat dipergunakan untuk 
memperoleh aktiva lancar maupun tidak lancar. Utang dianggap lunas apabila 
perusahaan telah melakukan kewajiban untuk menyerahkan aktiva kepada pihak 
lain. Sehingga dapat disimpulkan bahwa utang merupakan suatu kewajiban 
keuangan perusahaan yang harus dibayarkan kepada pihak lain berupa aktiva atau 
jasa sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan pada saat jatuh tempo. 
 Menurut Puspitasari dan Manik
5
 Kebijakan utang adalah keputusan 
manajemen  perusahaan mengenai besar kecilnya pendanaan melalui utang 
sebagai sumber pembiayaan operasional suatu perusahaan. Besarnya modal suatu 
perusahaan menjadi pertimbangan tiap perusahaan untuk membiayai operasional 
perusahaannya dengan menggunakan pendanaan internal atau pendanaan 
eksternal. Selain itu, kebijakan utang merupakan suatu keputusan yang penting 
bagi perusahaan karena berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan dan 
masa depan perusahaan (Ernayani et al., 2015)
6
. 
 Kebijakan utang diperlukan perusahaan untuk membiayai kegiatan 
operasional perusahaan yang berasal dari sumber pendanaan eksternal perusahaan 
(Ratnaningsih, 2016)
7
. Untuk menghindari terjadinya kesulitan pendanaan 
keuangan, perusahaan harus dapat mengelola kebijakan utangnya dengan baik, 
karena tujuan lain diperlukannya suatu kebijakan utang adalah agar perusahaan 
                                                          
5 Puspitasari, S., dan Manik, T., 2016, loc. cit. 
6 Ernayani, R., Anam, H., dan Dwi, C., 2015, loc. cit 
7 Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit. 
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dapat mengelola dana perusasahaan secara efektif. Menurut Hidayat
8
 perusahaan 
dinilai berisiko jika memiliki porsi utang yang besar dalam struktur modal, namun 
sebaliknya jika perusahaan menggunakan utang yang kecil atau tidak sama sekali 
maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal 
yang dapat meningkatkan operasional perusahaan. Berikut terdapat beberapa 
faktor yang mempengaruhi kebijakan utang menurut Hanafi
9
 antara lain :  
a. Struktur Aktiva  
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 
penggunaan utang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah 
besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut 
dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman.  
b. Ukuran Perusahaan  
Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan 
risiko kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan yang besar lebih mudah 
dalam mendapatkan pendanaan eksternal.  
c. NDT (Non-Debt Tax Shield)  
Manfaat dari penggunaan utang adalah bunga utang yang dapat digunakan 
untuk mengurangi pajak perusahaan.  Namun untuk mengurangi pajak, 
perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi. Dengan 
demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan utang 
yang tinggi.   
d. Kondisi Internal Perusahaan  
                                                          
8 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
9
 Hanafi, M. 2015. Manajemen Keuangan. Yogyakarta: Badan Penerbit Fakultas Ekonomi. 
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Kondisi internal perusahaan seperti besarnya modal yang dibutuhkan 
perusahaan dapat berpengaruh pada pendanaan eksternal (utang) yang 
digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
e. Profitabilitas  
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya akan 
menggunakan utang yang relatif kecil. Laba ditahan yang tinggi sudah cukup 
memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.  
f. Risiko Bisnis  
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan utang 
yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan.  
 Kebijakan utang dapat diukur dengan long term debt to equity ratio (LDER) 
yang menunjukkan perbandingan antara besarnya pinjaman jangka panjang 
dengan modal sendiri yang diberikan pihak pemilik kepada perusahaan. LDER 
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
𝐿𝐷𝐸𝑅 =  
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
 
 Selanjutnya, dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan debt to 
equity ratio (DER) yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan seluruh modalnya yang terdiri dari utang dan modal pribadi. Debt 
to equity ratio (DER) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
Selain menggunakan debt to equity ratio, kebijakan utang juga dapat 
diukur dengan debt to asset ratio yang disebut dengan rasio utang (debt ratio). 
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Ratio ini mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan yang dibiayai oleh utang 
atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelola aktiva. 
Utang disini adalah utang perusahaan, baik itu utang jangka panjang maupun 
utang jangka pendek. Semakin rendah debt ratio maka tingkat keamanan dananya 
menjadi semakin baik. Porsi utang terhadap aktiva harus lebih kecil. Debt to asset 
ratio (DAR) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
3. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan besarnya jumlah kepemilikan saham 
oleh pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan saat ini 
(Indahnigrum dan Handayani, 2009)
10
. Adanya kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen menjadi suatu bentuk monitoring terhadap kebijakan-kebijakan yang 
digunakan oleh manajemen perusahaan. Menurut Fama
11
 kepemilikan manajerial 
dapat membantu manajer untuk meminimalisasi risiko keuangan dengan 
menggunakan rasio utang perusahaan tersebut. Jadi semakin besar kepemilikan 
manajerial pada perusahaan, maka pihak manajemen akan lebih berusaha 
semaksimal mungkin untuk memenuhi kepentingan pemegang saham dengan 
mengurangi risiko keuangan melalui penurunan tingkat utang.  
Manajer merupakan bagian dari pemegang saham, bukan sebagai pihak 
eksternal yang digaji untuk kepentingan perusahaan. Kepemilikan manajerial akan 
mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham di kemudian hari, 
sehingga dapat merasakan manfaat langsung dari pengambilan keputusan serta 
                                                          
10 Indahningrum, R., dan Handayani, R. , 2009, loc. cit. 
11 Fama, E., F. (1980). “Agency Problems and The Theory of The Firm”. Journal of political, 88(2). 
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dapat menanggung kerugian sebagai bentuk konsekuensi dari pengambilan 
keputusan yang salah (Marcus, Kane dan Bodie, 2014)
12
. Sehingga dengan adanya 
keterlibatan manajer pada kepemilikan saham akan sangat membantu peningkatan 
efektivitas kinerja manajer perusahaan tersebut. Kepemilikan manajerial dapat 
diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
Kepemilikan Manajerial = 
Jumlah saham kepemilikan manajerial
Jumlah saham biasa yang beredar
 
4. Struktur Aktiva 
 Menurut Husnan
13
, struktur aktiva merupakan keputusan investasi tercermin 
dari sisi aktiva perusahaan. Dengan demikian akan mempengaruhi struktur 
kekayaan perusahaan, yaitu perbandingan antara aktiva lancar dan aktiva tetap. 
Sedangkan menurut Ernayani et. al
14
 struktur aktiva adalah penentuan besarnya 
jumlah alokasi untuk tiap komponen aset, baik dalam bentuk aktiva tetap maupun 
dalam bentuk aktiva lancar. Dimana aktiva lancar (current ratio) merupakan kas 
dan aktiva lainnya yang dapat disimpan menjadi kas, dijual atau dikonsumsi yang 
habis dalam waktu tidak lebih dari satu tahun. Sedangkan aktiva tetap (fixed asset) 
aktiva yang dimiliki perusahaan yang bersifat permanen dan dapat habis dalam 
proses produksi yang memiliki jangka waktu perputaran lebih dari satu tahun.  
 Menurut Steven dan Lina
15
 aktiva tetap dalam komposisi aktiva perusahaan 
berfungsi sebagai efek dari collateral hypothesis, yaitu semakin tinggi nilai aktiva 
perusahaan, maka akan semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam 
                                                          
12 Bodie, Kane, and Marcus. (2014). Manajemen Portofolio dan Investasi (9 ed.). Jakarta: Salemba 
Empat. 
13 Husnan, S., & Pujiastuti, E. (2012). Dasar - Dasar Manajemen Keuangan (6 ed.). Yogyakarta: UPP 
STIM YKPN 
14 Ernayani, R., Anam, H., dan Dwi, C., 2015, loc. cit 
15 Steven dan Lina, 2011, loc. cit. 
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mendapatkan dan melunasi utang. Menurut Puspitasari dan Manik
16
 juga 
mengatakan bahwa, kebanyakan perusahaan industri yang sebagian besar dari 
modalnya tertanam dalam aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan 
modalnya dari modal permanen (modal pribadi), dan modal asing bersifat sebagai 
pelengkap. Namun pada perusahaan yang struktur aktivanya didominasi aktiva 
lancar, maka utang lah yang digunakan perusahaan sebagai bentuk pendanaan. 
Menurut Brigham dan Houston
17
 struktur aktiva yang fleksibel akan lebih mudah 
diperjualbelikan cenderung akan menggunakan leverage yang lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki struktur aset yang tidak fleksibel.  
 Menurut Hani dan Rahmi
18
 ada tiga faktor yang dapat mempengaruhi 
struktur aktiva: 
1) Harga Perolehan 
Harga perolehan merupakan uang, utang, atau biaya-biaya yang timbul dalam 
mendapatkan suatu aktiva. 
2) Nilai Sisa (Residu) 
Residu merupakan nilai sisa suatu barang atau habis umur ekonomisnya dan 
sudah tidak dapat digunakan setelah dikurangi dengan biaya saat menjual atau 
menukarnya. 
3) Umur Aktiva 
Umur aktiva atau masa  manfaat adalah perkiraan lamanya aset tetap 
disusutkan, dimana aset diharapkan dapat berkontribusi pada operasional 
                                                          
16 Puspitasari, S., dan Manik, T. (2016). loc. cit. 
17 Brigham, F. E., and Houston, F. J., 2013, loc. cit. 
18 Hani, S., dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
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perusahaan yang dipengaruhi oleh kebijaksanaan yang digunakan oleh 
perusahaan. 
 Dalam penelitian ini, struktur aktiva dapat diukur dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
Struktur Aktiva = 
 Aktiva Tetap
 Total Aktiva
 
5. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
 Ukuran perusahaan merupakan besarnya jumlah aset yang dimiliki oleh 
sebuah perusahaan yang menggambarkan tinggi rendahnya kegiatan operasional 
perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan akan mempengaruhi struktur 
modalnya (Nafisa et. al, 2016)
19
. Sehingga jika ukuran perusahaannya semakin 
besar, maka semakin besar pula sumber pendanaan investasi yang dibutuhkan. 
Sumber modal yang dibutuhkan oleh perusahaan yang besar, tentu juga akan 
membutuhkan modal yang besar pula untuk mencukupi kebutuhan operasional 
perusahaannya. Menurut Mardiyati et. al
20
 dan Ernayani et. al
21
 ukuran 
perusahaan merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan perusahaan dalam 
menentukan kebijakan utangnya  karena perusahaan yang memiliki ukuran yang 
besar tentu memiliki sumber daya pendukung yang lebih besar dibandingkan  
dengan perusahaan dengan ukuran perusahaan yang lebih kecil. Dengan demikian, 
semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan semakin transparan dalam 
mengungkapkan kinerja perusahaan terhadap pihak luar, sehingga perusahaan 
semakin mudah mendapatkan pinjaman karena semakin dipercaya oleh kreditur. 
                                                          
19 Nafisa et. al, A., Dzajuli, A., dan Djumahir, 2016, loc. cit. 
20 Mardiyati, U., Susanti, S., dan Ahmad, G. N., 2014, loc. cit. 
21 Ernayani, R., Anam, H., dan Dwi, C., 2015, loc. cit. 
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 Menurut Susanti
22
 ukuran perusahaan juga memiliki hubugan dengan 
fleksibilitas dan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana dan 
laba melalui pertumbuhan penjualan (sales growth) perusahahaan. Dengan adanya 
pertumbuhan penjualan yang besar dan jenis produk yang beragam, maka akan 
menghasilkan keuntungan atau laba yang cukup untuk digunakan sebagai sumber 
dana internal perusahaan. Dengan tingginya tingkat penjualan perusahaan tersebut 
akan memberikan efek kepercayaan pada investor untuk berinvestasi di 
perusahaan, sehingga perusahaan dapat lebih berkembang dan memiliki 
kemampuan dalam melunasi pinjaman kepada pihak investor.  
 Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar, memiliki arus kas yang lebih 
stabil dibandingkan perusahaan dengan ukuran yang kecil. Hal tersebut 
dikarenakan perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki daya tahan 
perubahan ekonomi yang lebih kuat karena didorong oleh banyaknya ketersediaan 
sumber dana internal perusahaan yang dimiliki. Sesuai dengan pecking order 
theory yang mengasumsikan bahwa, ukuran perusahaan yang semakin besar dan 
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung akan lebih rendah dalam 
menggunakan utang atau sumber dana eksternal, dikarenakan banyaknya sumber 
dana internal perusahaan yang dimiliki. Menurut Ernayani et. al
23
 perusahaan 
dengan ukuran yang besar lebih menyukai pendanaan internal dibandingkan 
dengan menggunakan utang karena perusahaan besar memiliki risiko 
kebangkrutan yang lebih besar pula. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
                                                          
22 Susanti, 2013, loc. cit. 
23 Ernayani, R., Anam, H., dan Dwi, C., 2015, loc. cit 
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Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva Perusahaan) 
 
6. Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) 
 Pertumbuhan penjualan adalah hasil perbandingan antara selisih penjualan 
tahun berjalan dan penjualan ditahun sebelumnya dengan penjualan ditahun 
sebelumnya. Hal tersebut dapat dijadikan sebagai pedoman dan prediksi penjualan 
di masa yang akan datang. Dengan melihat pertumbuhan penjualan suatu 
perusahaan, dapat diketahui tingkat permintaan dan besarnya daya saing 
perusahaan tersebut di ranah industri. Brigham dan Houston
24
 berpendapat bahwa 
perusahaan yang memiliki penjualan yang  stabil dapat lebih aman dalam 
mendapatkan banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. Menurut 
Hani dan Rahmi
25
 pertumbuhan penjualan dapat diukur berdasarkan perubahan 
penjualan. Pertumbuhan penjualan juga akan menimbulkan konsekuensi pada 
peningkatan investasi atas aktiva perusahaan dan akhirnya membutuhkan 
penyediaan dana untuk membeli aktiva.  
 Selain itu, dengan melihat volume dan kenaikan harga dari suatu penjualan, 
dapat diketahui seberapa besar pertumbuhan penjualan pada perusahaan tersebut. 
Sehingga pertumbuhan penjualan berperan penting dalam membantu para investor 
untuk melihat dan menilai prospek suatu perusahaan di masa yang akan datang. 
Untuk mengukur pertumbuhan penjualan adalah dengan membandingkan 
penjualan pada tahun selanjutnya setelah dikurangi penjualan pada tahun 
sebelumnya terhadap penjualan pada tahun sebelumnya. Hasil yang positif 
                                                          
24 Brigham, F. E., and Houston, F. J., 2013, op. cit. p.42 
25 Hani, S., dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
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menunjukkan bahwa terjadi kenaikan penjualan dari tahun sebelumnya, begitu 
pula sebaliknya hasil negatif berarti penjualan menurun dari tahun sebelumnya. 
Pertumbuhan penjualan yang positif merupakan sinyal pada kreditur untuk 
memberikan kredit kepada perusahaan. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
Pertumbuhan Penjualan =
Penjualan Tahun Ini −  Penjualan Tahun Lalu
Penjualan Tahun Lalu
 
7. Profitabilitas 
 Kesejahteraan para pemegang saham merupakan tujuan penting dalam 
sebuah perusahaan, oleh karena itu pencapaian target yang telah direncanakan 
harus berjalan sesuai dengan rencana agar tujuan tersebut dapat terealisasikan 
dengan banyaknya laba atau keuntungan yang dihasilkan. Dengan menggunakan 
rasio profitabilitas dapat membantu perusahaan dalam mengukur tingkat 
keuntungan perusahaannya. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
memperoleh  laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Brigham dan Houston
26
 mengatakan bahwa profitabilitas 
merupakan hasil akhir dari sejumlah serangkaian kebijakan dan keputusan yang 
dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung 
berbagai tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan 
rasio keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan.  Adapun 
jenis-jenis rasio profitabilitas adalah sebagai berikut: 
1. Gross Profit Margin  
                                                          
26
 Brigham, F. E., and Houston, F. J., 2013, op. cit. p.107 
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Gross profit margin adalah rasio yang menunjukkan laba bruto per rupiah 
dari penjualan yang dilakukan. Dimana rasio ini menunjukkan laba dari 
perusahaan yang berhubungan dengan penjualan, setelah mengurangi biaya 
untuk memproduksi barang yang dijual. Rasio tersebut merupakan pengukur 
efisiensi opersi perusahaan serta merupakan cara menetapkan harga produk. 
Gross profit margin dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Gross Profit Margin = 
 Net Sales - Cost of Goods Sold
 Net Sales
  
2. Net Profit Margin  
Net Profit Margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih 
setelah pajak terhadap penjualan. Rasio ini menunjukkan keuntungan bersih 
per rupiah penjualan. Semakin  besar  rasio ini maka semakin baik,  karena  
dianggap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba cukup tinggi. Net 
profit margin dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
Net Profit Margin = 
 Net Profit After Tax
 Net Sales
  
3. Return On Invessment (ROI) 
Return on investment adalah rasio yang mengukur perbandingan antara laba 
bersih setelah pajak terhadap total aktiva. ROI digunakan untuk melihat 
kemampuan perusahaan dengan jumlah aktiva yang digunakan dalam operasi 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Rasio ini menunjukkan 
produktivitas dari seluruh dana perusahaan baik modal pinjaman maupun 
modal sendiri. Semakin rendah rasio ini semakin tidak baik, demikian juga 
sebaliknya. Rasio ini dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
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ROI = 
 Earnings After Tax
 Total Asset
  
4. Return On Equity (ROE) 
Return on equity adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri dan 
menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi pemilik atau investor. Rasio ini 
menggambarkan berapa persen diperoleh laba bersih bila diukur dari modal 
sendiri. Semakin tinggi rasio ini semakin baik karena berarti posisi pemilik 
perusahaan semakin kuat, demikian juga sebaliknya. Rasio ini dihitung 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
ROE = 
 Net Income
 Total Equity
  
5. Operating Ratio 
Operating ratio adalah rasio yang menunjukkan jumlah biaya yang 
dikorbankan dalam penjualan. Rasio ini juga menggambarkan tingkat 
efisiensi perusahaan sehingga rasio yang tinggi menunjukkan keadaan yang 
kurang baik karena setiap rupiah penjualan yang terserap dalam biaya juga 
tinggi, dan yang tersedia untuk laba kecil. Rasio ini dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Operating Ratio = 
 Cost of Goods Sold
 Net Sales
 
 
6. Earning Per Share (EPS) 
Earning per share merupakan rasio yang menunjukkan seberapa banyak laba 
yang diperoleh untuk setiap satu lembar saham. Rasio ini digunakan untuk 
memprediksi mengenai besarnya dividen per saham dikemudian hari dan   
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tingkat pengembalian saham dikemudian hari, serta EPS juga relevan untuk 
menilai efektivitas manajemen dan kebijakan pembagian dividen. Rasio ini 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
EPS = 
 Laba Bersih -  Dividend Preferen
 Rata - Rata Tertimbang Saham Beredar
  
7. Return On Asset (ROA) 
Return on asset merupakan rasio antara jumlah laba bersih setelah pajak 
dengan jumlah aset perusahaan secara keseluruhan. ROA juga 
menggambarkan sejauh mana tingkat pengembalian dari seluruh aset yang 
dimiliki perusahaan. ROA dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
ROA = 
 Net Income
 Total Asset
  
 Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan return on asset (ROA) sebagai 
salah satu proksi dari rasio profitabilitas. Dimana return on asset (ROA) adalah 
salah satu jenis rasio profitabilitas yang berguna untuk melihat laba dari 
pendapatan, aset dan modal saham yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut 
(Ratnaningsih, 2016)
27
. ROA mencerminkan kemampuan suatu perusahaan untuk 
mendapatkan laba dari setiap aktiva yang digunakan. Tingginya tingkat 
pengembalian investasi suatu perusahaan, disebabkan karena penggunaan utang 
yang relatif rendah (Brigham dan Houston, 2013)
28
. Rendahnya penggunaan utang 
tersebut dikarenakan perusahaan memiliki sumber dana internal dan laba yang 
                                                          
27 Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit. 
28 Brigham, F. E., and Houston, F. J., 2013, op. cit. p.109 
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cukup, sehingga mereka tidak mengutamakan penggunaan sumber dana eksternal 
sebagai bentuk pendanaan kebutuhan kegiatan operasional perusahaan mereka.  
 Mardiyati et. al
29
 menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka 
akan semakin besar laba yang dapat ditahan untuk operasional perusahaan. 
Menurut Narita
30
 semakin tinggi profit yang dihasilkan perusahaan maka akan 
semakin rendah penggunaan utang untuk pendanaan perusahaan karena 
perusahaan dapat menggunakan sumber dana internal yang didapat dari laba 
ditahan terlebih dahulu dan utang dapat digunakan sebagai sumber dana eksternal 
bila kebutuhan dana internal belum terpenuhi. Dengan demikian, jika jumlah 
profitabilitas perusahaan meningkat, maka perusahaan tersebut cenderung akan 
meminimalisasikan penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaanya. 
Hasil perhitungan rasio ini akan menunjukkan efektivitas dari manajemen dalam 
menghasilkan profit yang berkaitan dengan ketersediaan aset perusahaan. Nilai 
ROA yang semakin mendekati 1 (satu), berarti semakin baik profitabilitas 
perusahaan karena setiap aktiva yang ada dapat menghasilkan laba. 
B. Penelitian Terdahulu 
1. Puspitasari dan Manik31 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Struktur Aset, Current Ratio, 
Return On Assets, Net Profit Margin, Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 
Kebijakan Utang”, peneliti memperoleh data dari perusahaan sektor 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011 – 
2014 dengan jumlah sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik pengambilan 
                                                          
29 Mardiyati, U., Susanti, S., & Ahmad, G. N., 2014, loc. cit. 
30 Narita, Rona Mersi, 2012, loc. cit. 
31 Puspitasari, S., dan Manik, T., 2016, loc. cit. 
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sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan menggunakan metode 
multiple linear regression. Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan 
utang yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), sedangkan variabel 
independennya adalah struktur aset, current ratio, return on asset (ROA), net 
profit margin (NPM), pertumbuhan perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh struktur aset, current ratio, return on asset (ROA), 
net profit margin (NPM), pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan utang 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2011-2014.  Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aset 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan utang. Sedangkan 
return on asset (ROA) dan net profit margin (NPM) berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap kebijakan utang, sedangkan current ratio berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan utang dan pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan utang. 
2. Ratnanigsih32 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Instutional, Kebijakan Dividen, Struktur Aset Dan Return On 
Asset (ROA) Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2014” data penelitian 
diperoleh dari perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yaitu dari www.idx.co.id pada tahun 2011 – 2014 dengan 
jumlah sampel sebanyak 11 perusahaan. Teknik pemilihan sampel yang 
                                                          
32 Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit. 
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digunakan adalah purposive sampling penelitian ini menggunakan multiple 
linier regression sebagai metode penelitian. Kebijakan utang yang diproksikan 
dengan debt to equity ratio digunakan sebagai variabel dependen dan 
kepemilikan manajerial, kepemilikan instutional, kebijakan dividen, struktur 
aset, dan return on asset (ROA) sebagai variabel independen. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial dan struktur aset 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, sedangkan 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 
utang, kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kebijakan utang dan return on asset memiliki pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap kebijakan utang. 
3. Ernayani33 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Struktur Aset, Ukuran 
Perusahaan, dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang”, 
peneliti memperoleh data dari perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2014 dengan jumlah sampel sebanyak 8 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling dan menggunakan metode multiple linear regression. Variabel 
dependen penelitian ini adalah kebijakan utang yang diproksikan dengan debt 
to equity ratio (DER), sedangkan variabel independennya adalah struktur aset, 
ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh struktur aset, ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
                                                          
33 Ernayani et al., 2015, loc. cit. 
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perusahaan terhadap kebijakan utang pada perusahaan farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010-2014. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang, ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap kebijakan utang dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 
tidak signifikan terhadap kebijakan utang. 
4. Murtiningtyas34 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Risiko 
Bisnis Terhadap Kebijakan Utang”, peneliti memperoleh data dari Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD) pada perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 – 2010 dengan jumlah 
sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling dan menggunakan metode multiple linear 
regression. Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan utang yang 
diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), sedangkan variabel 
independennya adalah kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, profitabilitas dan risiko bisnis. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2008-2010. Hasil penelitian ini dengan menggunakan uji simultan 
                                                          
34 Murtiningtyas, A. I., 2012, loc. cit. 
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(uji F) menunjukkan bahwa kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, profitabilitas, dan risiko bisnis berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang. Sedangkan dengan uji parsial (uji t) 
menunjukkan kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional positif tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, 
selain itu profitabilitas dan risiko bisnis memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan utang.  
5. Mardiyati et al.35 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kepemilikan Institusional, 
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan 
Utang pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2008-2012”. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling, dengan sampel sebanyak 46 perusahaan. Sumber data dalam 
penelitian adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id. 
Pengolahan data dilakukan dengan cara panel data analysis. Variabel dependen 
penelitian ini adalah kebijakan utang yang diproksikan dengan debt to equity 
ratio (DER), sedangkan variabel independennya adalah kepemilikan 
institusional, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis. Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional, ukuran 
perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 
secara empiris menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan ukuran 
                                                          
35 Mardiyati et al., 2014, loc. cit. 
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perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. ROA 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Sedangkan risiko 
bisnis negatif tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Secara 
simultan kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko 
bisnis berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
6. Narita36 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Kebijakan Utang: Studi Pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-2010”, peneliti 
memperoleh data dari dokumen berupa laporan keuangan, laporan tahunan dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan IDX Fact Books tahun 
2009-2010. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 82 perusahaan. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple linear regression. Variabel dependen penelitian 
ini adalah kebijakan utang yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), 
sedangkan variabel independennya adalah ukuran perusahaan, likuiditas, 
kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow. Penelitian ini 
bertujuan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas, kepemilikan 
institusional, profitabilitas dan free cash flow terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2009-2010. Hasil penelitian ini menunjukkan secara parsial variabel ukuran 
perusahaan positif tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, 
sedangkan likuiditas dan profitabilitas memiliki hubungan negatif signifikan 
                                                          
36 Narita, Rona Mersi, 2012, loc. cit. 
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terhadap kebijakan utang, dan free cash flow memiliki hubungan negatif tidak 
signifikan terhadap kebijakan utang.  
7. Nafisa et al.37 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Instusional, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Free 
Cash Flow, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”, peneliti memperoleh data dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan annual report yang 
diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) di www.idx.go.id. Jumlah 
sampel yang digunakan sebanyak 39 perusahaan. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling dan menggunakan metode multiple 
linear regression. Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan utang 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), sedangkan variabel 
independennya adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan instusional, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, free cash flow, dan profitabilitas. 
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan instusional, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, free 
cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan utang pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2013. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Sedangkan ukuran perusahaan 
                                                          
37 Nafisa, A. et. al, 2016, loc. cit. 
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berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, dan free cash flow 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan utang.  
8. Susanti38 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis variabel-variabel yang 
memengaruhi kebijakan utang perusahaan”, peneliti memperoleh data dari 
perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2007 – 2010 dengan jumlah sampel sebanyak 35 perusahaan. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple linear regression. Variabel dependen penelitian 
ini adalah kebijakan utang yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), 
sedangkan variabel independennya adalah kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas, pertumbuhan 
perusahaan, ukuran perusahaan, struktur aset dan pajak. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kebijakan dividen, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, 
ukuran perusahaan, struktur aset dan pajak terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2007-2010.  Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, 
kebijakan utang, dan struktur aktiva memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap kebijakan utang, sedangkan kepemilikan institusional dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan 
                                                          
38 Susanti, 2013, loc. cit. 
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utang. Selain itu profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan pajak memilliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap kebijakan utang.  
9. Hani dan Rahmi39 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pertumbuhan Penjualan dan 
Struktur Aktiva Terhadap Struktur Pendanaan Eksternal” peneliti memperoleh 
data dari perusahaan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2011 – 2013 dengan jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple linear regression. Variabel dependen penelitian 
ini adalah pendanaan eksternal yang diproksikan dengan debt to equity ratio 
(DER), sedangkan variabel independennya adalah pertumbuhan penjualan (SG) 
dan struktur aktiva (SA). Tujuan penelitian ini adalah untuk menemukan 
apakah ada pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aktiva terhadap DER 
pada perusahaan kertas yang terdaftar di BEI secara pasrsial maupun simultan.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial pertumbuhan penjualan 
dan struktur aktiva memiliki hubungan positif tidak signifikan terhadap 
pendanaan eksternal. Sedangkan secara simultan keduanya memiliki hubungan 
yang signifikan terhadap pendanaan eksternal. 
10. Damayanti dan Hartini40 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 
Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang 
Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods Di BEI Periode 2008-2012” 
                                                          
39 Hani, S., dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
40 Damayanti, D., dan Hartini, S. M., 2013, loc. cit. 
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peneliti memperoleh data dari perusahaan consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 – 2012 dengan jumlah sampel 
sebanyak 29 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling dan menggunakan metode multiple linear regression. 
Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan utang yang diproksikan 
dengan debt to asset ratio, sedangkan variabel independennya adalah 
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan. 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan consumer goods  yang terdaftar di BEI  periode 2008-2012. Hasil 
penelitian tersebut menunjukkan bahwa secara parsial variabel profitabilitas 
dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang, sedangkan 
variabel pertumbuhan penjualan serta ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan utang pada perusahaan consumer goods. Secara simultan, 
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan serta ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan utang pada consumer goods.  
11. Hidayat41 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kebijakan Dividen, Struktur Aktiva, Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang” peneliti memperoleh data dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2008 – 2010 dengan jumlah sampel sebanyak 13 perusahaan. Teknik 
                                                          
41 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
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pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple linear regression. Variabel dependen penelitian 
ini adalah kebijakan utang, sedangkan variabel independennya adalah 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan dan ukuran perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk melihat 
pengaruh profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan ukuran 
perusahaan terhadap kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI  periode 2008-2010. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 
bahwa secara parsial variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif signifkan 
terhadap kebijakan utang, variabel struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, sedangkan variabel 
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh 
terhadap kebijakan utang pada perusahaan manufaktur. Secara simultan, 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
12. Geovana dan Andayani42 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Growth Sales, Profitabilitas, 
Operating Leverage, Dan Tax Rate Terhadap Kebijakan Utang” peneliti 
memperoleh data dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2010-2013. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling. Variabel dependen penelitian ini adalah 
kebijakan utang, sedangkan variabel independen yang digunakan adalah 
                                                          
42 Geovana, R. S., dan Andayani, 2015, loc. cit. 
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growth sales, profitabilitas, operating leverage, dan tax rate. Penelitian ini 
bertujuan untuk melihat pengaruh growth sales, profitabilitas, operating 
leverage, dan tax rate terhadap kebijakan utang pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa growth sales berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang, operatig 
leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan utang, dan tax rate tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
13. Margaretha43 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Determinants of Debt Policy in 
Indonesia’s Public Company: study at non-financial companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period 2007-2011”, peneliti 
memperoleh data dari perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2007 – 2011. Penelitian ini menggunakan metode 
multiple regressions. Dimana variabel dependen penelitian ini adalah leverage 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), sedangkan variabel 
independennya adalah firm size, tangibility of assets, profitability, tax rate, 
non-debt tax shield, dan industrial sector growth rate. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor apa saja yang dapat 
mempengaruhi kebijkan utang perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007-2011. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa tangibility of assets berpengaruh positif signifikan 
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terhadap DER. Sedangkan profitability dan growth rate memiliki hubungan 
negatif signifikan terhadap DER. Diantara firm size, tax rate, non-debt tax 
shield dan industry sector  tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
DER. 
14. Sudiyatno dan Mustika44 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Determinants of debt policy: An empirical 
studying Indonesia stock exchange”, peneliti memperoleh data dari perusahaan 
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Capital 
Market Directory (ICMD) tahun 2010 dengan jumlah sampel sebanyak 114 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling dan menggunakan metode multiple regression analysis. Variabel 
dependen penelitian ini adalah kebijakan utang (leverage) yang diproksikan 
dengan debt to equity ratio (DER), sedangkan variabel independen yang 
digunakan adalah non-debt tax shield, asset structure, profitability, growth, dan 
firm size. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa 
saja yang dapat mempengaruhi kebijakan utang (leverage) pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007-2009.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa non-debt tax shield berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap DER. Sedangkan variabel tangibility, growth, 
dan firm size berpengaruh positif signifikan terhadap DER. Dan pada 
profitability memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap DER.  
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15. Nurhayati45 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 
Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan: Studi Empirik Pada Perusahaan 
Sektor Nonjasa Di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2010”, peneliti 
memperoleh data dari perusahaan non jasa yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan jumlah sampel sebanyak 114 perusahaan. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple regression analysis. Variabel dependen 
penelitian ini adalah nilai perusahaan dan kebijakan utang  yang diproksikan 
dengan debt to asset ratio (DAR), sedangkan variabel independen yang 
digunakan adalah ukuran perusahaan, risiko bisnis, likuiditas dan profitabilitas 
perusahaan pada perusahaan non jada yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2007-2010. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DAR. Sedangkan 
variabel risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap DAR, likuiditas 
dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap DAR dan 
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap DAR. Risiko bisnis 
dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  
16. Keni dan Dewi46 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kepeilikan 
Institusional,Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 
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46 Keni dan Dewi, S. P., 2013, loc. cit. 
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Earning Valatility, dan Kebijakan Dividen Tergadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan”, peneliti memperoleh data dari perusahaan property dan real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2013dengan 
jumlah sampel sebanyak 23 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling dan menggunakan metode multiple 
regression analysis. Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan utang  
yang diproksikan dengan debt to asset ratio (DAR), sedangkan variabel 
independen yang digunakan adalah free cash flow, risiko bisnis, profitabilitas 
dan struktur aset. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor 
apa saja yang dapat mempengaruhi kebijakan utang pada perusahaan property 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2013.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap DAR. Sedangkan variabel struktur aset tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap DAR, risiko bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap 
DAR dan struktur aset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan 
utang.  
17. Junaidi47 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pengaruh Free Cash Flow, 
Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Struktur Aktiva, Dan Profitabilitas 
Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan”, peneliti memperoleh data dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2008-2011dengan jumlah sampel sebanyak 51 perusahaan. Teknik 
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pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 
menggunakan metode multiple regression analysis. Variabel dependen 
penelitian ini adalah kebijakan utang  yang diproksikan dengan debt to asset 
ratio (DAR), sedangkan variabel independen yang digunakan adalah free cash 
flow, struktur kepemilikan, kebijakan dividen, struktur aset dan 
profitabilitas.Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa 
saja yang dapat mempengaruhi kebijakan utang pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2011.  Hasil 
penelitian ini menunjukkan free cash flow dan profitabilitas berpengaruh 
negatif signifikan terhadap DAR. Sedangkan variabel struktur kepemilikan, 
struktur aset dan kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap DAR. 
18. Suryaman48 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva 
Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2012”, 
peneliti memperoleh data dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2012 dengan jumlah sampel sebanyak 45 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling dan menggunakan metode multiple regression analysis. Variabel 
dependen penelitian ini adalah struktur modal  yang diproksikan dengan debt 
to asset ratio (DAR), sedangkan variabel independen yang digunakan adalah 
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profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.Tujuan penelitian ini 
adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2009-2012. Hasil penelitian ini menunjukkan 
profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DAR. 
Sedangkan struktur aktiva dan ukuran perusahaan berpengaruh positif 
signifikan terhadap DAR.  
19. Steven dan Lina49 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
Kebijakan Utang Perusahaan Manufaktur”, peneliti memperoleh data dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2006-2009. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling dan menggunakan metode multiple regression analysis. Variabel 
dependen penelitian ini adalah kebijakan utang  yang diproksikan dengan debt 
to asset ratio (DAR), sedangkan variabel independen yang digunakan adalah 
kebijakan dividen, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, 
ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial dan investasi perusahaan. Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang dapat 
mempengaruhi kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006-2009. Hasil penelitian ini 
menunjukkan kebijakan dividen, struktur aktiva, profitabilitas berpengaruh 
terhadap DAR. Sedangkan pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, 
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kepemilikan manajerial dan investasi perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap DAR. 
20.  Ting dan Lean50 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Capital Structure Of Government-Linked 
Companies In Malaysia”,  peneliti memperoleh data dari perusahaan publik 
yang terdaftar pada Government Linked Companies (GLCs) dan non-GLCs 
(NGLCs) di Malaysia, periode 1997 -2008. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling dan menggunakan metode multivariate 
regression analysis. Variabel dependen penelitian ini adalah debt ratio (DR) 
sedangkan variabel independen yang digunakan adalah tangible assets, 
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan arus kas. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang 
dapat mempengaruhi struktur modal pada perusahaan publik yang terdaftar 
pada Government Linked Companies (GLCs) dan non-GLCs (NGLCs) di 
Malaysia periode 1997-2008. Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh 
posistif signifikan antara debt ratio dengan tangible assets, tetapi profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap debt ratio. Pada variabel ukuran perusahaan 
memiliki hasil negatif signifikan terhadap debt ratio GLC’s sedangkan pada 
Non GLC’s berpengaruh positif signifikan. Selajutnya, variabel pertumbuhan 
perusahaan dan arus kas tidak berpengaruh terhadap debt ratio.  
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21. Cekrezi51 
Dalam penelitiannya yang berjudul “Impact Of Firm Specific Factors On 
Capital Structure Decision: An Empirical Study Of Albanian Firms.”,  peneliti 
memperoleh data dari perusahaan yang tidak terdaftar yang beroperasi di 
Albanian periode 2008-2011. Penelitian ini menggunakan metode data panel. 
Variabel dependen penelitian ini adalah short –term debt to total assets 
(STDA), long- term debt to total assets (LTDA) dan total debt to total assets 
(TDTA, sedangkan variabel independen yang digunakan adalah tangibility 
(TANG), liquidity (LIQ), profitability (ROA) dan size. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi 
struktur modal pada perusahaan yang tidak terdaftar, namun beroperasi di 
Albanian periode 2008-2011. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
tangibility, liquidity, profitability dan size berpengaruh terhadap capital 
structure.  
22. Hayat et. al52 
Dalam penelitiannya yang berjudul “The Impact of Ownership Structure on 
Corporate Debt Financing: Evidence from the Manufacturing Sector of 
Pakistan”,  peneliti memperoleh data dari perusahaan manufaktur di Karachi 
Stock Exchange (KSE) dengan jumlah observasi 1098 perusahaan, periode 
2009-2014. Penelitian ini menggunakan metode data panel. Variabel 
dependennya adalah utang dengan tiga proksi yaitu Total Debt Ratio (TDR), 
Long-term Debt Ratio (LTDR) dan Short-term Debt Ratio (STDR). Sedangkan 
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variabel independennya adalah Insider Ownership (INSDR), Institutional 
Shareholdings (INST), Firm Size (SIZE), Tangibility (TANG), Profitability 
(ROA), Uniqueness (UNIQ) dan Non-debt Tax Shield (NDTS). Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa Insider Ownership (INSDR) tidak berpengaruh 
terhadap TDR, Institutional Shareholdings (INST) tidak berpengaruh terhadap 
TDR dan STDR, Profitability (ROA) dan Firm Size (SIZE) juga memiliki 
hubungan yang negatif terhadap utang. Sedangkan Tangibility (TANG) 
menunjukkan hubungan positif signifikan terhadap LTDR. 
23. Shubita dan Alsawalhah53 
Dalam penelitiannya yang berjudul “The Relationship between Capital 
Structure and Profitability”,  peneliti memperoleh data dari perusahaan industri 
yang terdaftar di Amman Stock Exchange dengan jumlah 39 perusahaan, 
periode 2004-2009. Penelitian ini menggunakan multiple regression analysis. 
Variabel dependennya adalah utang dengan dua proksi yaitu Long-term Debt 
Ratio (LTDR) dan Short-term Debt Ratio (STDR). Sedangkan variabel 
independennya Profitability (ROA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
adanya hubungan negatif signifikan antara debt dan profitability. 
24. Mahnazmahdavi et al54. 
Dalam penelitiannya yang berjudul “The Effect of Sales Growth on The 
Determinants of Capital Structure of Listed Companies In Tehran Stock 
Exchange”,  peneliti memperoleh data dari perusahaan yang terdaftar di Tehran 
Stock Exchange dengan jumlah sample 60 perusahaan. Penelitian ini 
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menggunakan multiple regression analysis. Variabel dependennya adalah 
capital structure. Sedangkan variabel independennya adalah  asset-exactness, 
firm size, sales growth, risk and the effective tax rate. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa adanya hubungan negatif signifikan antara debt dan 
profitability. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa real assets, firm size, 
sales growth, operational risk and the effective tax rates berpengaruh 
signifikan terhadap ratio of total debt. 
25. Joher et. al55 
Dalam penelitiannya yang berjudul “The Impact Of Ownership Structure On 
Corporate Debt Policy: Two Stage Least Square Simultaneous Model 
Approach For Post Crisis Period: Evidence From Kuala Lumpur Stock 
Exchange”,  peneliti memperoleh data dari 100 Composite Index companies di 
Bursa Malaysia, periode 1998-2002. Penelitian ini menggunakan simultaneous 
equations estimation procedure (2SLS). Variabel dependennya adalah Debt 
Policy. Sedangkan variabel independennya institutional ownership dan  
managerial ownership. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa institutional 
ownership berpengaruh signifikan terhadap debt policy, sedangkan pada 
managerial ownership memiliki hubungan yang negatif atau tidak berpengaruh 
terhadap debt policy. 
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Tabel II. 1 
Penelitian Terdahulu 
Nama Peneliti 
Perusahaan, Periode 
dan Jumlah Sampel 
Penelitian 
Pengaruh Variabel Independen Terhadap Kebijakan Utang  
Kepemilikan 
Manajerial 
Struktur 
Aktiva 
Ukuran 
Perusahaan 
Pertumbuha
n Penjualan 
Profitabilitas 
Sherin Puspitasari 
dan Tumpal 
Manik, M.Si, 
(2016) 
Perusahaan 
Manufaktur 
Periode 2011-2014 
40 perusahaan 
 (+) tidak sig.   (–) tidak sig. 
Uci Ratnaningsih 
(2016) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2011-2014 
11 perusahaan 
(+) sig. (+) sig.   (+) tidak sig. 
Hairul Anam, 
Rihfenti Ernayani 
dan Cahyono Dwi 
(2015)  
Perusahaan Farmasi 
Periode 2010-2014 
8 perusahaan 
 (+) sig. (–) tidak sig.   
Andhika Ivona 
Murtiningtyas 
(2012) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2008-2010 
40 perusahaan 
(+) tidak sig.    (–) sig. 
Umi Mardiyati, 
Susi Susanti, dan 
Gatot Nazir 
Ahmad (2014) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2008-2012 
46 perusahaan 
  (+) sig.  (–) sig. 
Rona Mersi 
Narita, (2012) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2009-2010 
82 perusahaan 
  (+) tidak sig.  (–) sig. 
Adita Nafisa, 
Atim Dzajul dan 
Djumahir  (2016) 
 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2009-2013 
39 perusahaan 
(-) sig.  (+) sig.  (-) sig. 
Susanti, (2013) 
 
Perusahaan Jasa 
Keuangan 
Periode 2007-2010 
35 perusahaan 
(+) tidak sig. (-) tidak sig. (+) tidak sig.  (+) sig. 
Syafrida Hani dan 
Dilla Ainur 
Rahmi, 
(2014)  
Perusahaan Kertas 
Periode 2011-2013 
7 perusahaan 
 (+) tidak sig.  (+) tidak sig.  
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Dinar Damayanti 
dan Titin Hartini, 
S.E, M.Si 
(2013) 
Perusahaan Consumer 
Goods 
Periode 2008-2012 
29 perusahaan 
  (-) tidak sig. (-) tidak sig. (-) sig. 
M. Syafiudin 
Hidayat (2013) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2008-2010 
13 perusahaan 
(+) tidak sig. (+) sig. (+) tidak sig. (+) sig.   
Rosella Selvilita 
Geovana dan 
Andayani (2015) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2010-2013 
   (+) sig.  (-) sig. 
Farah Margaretha 
(2014) 
 
Perusahaan Non 
Keuangan 
Periode 2007-2011 
  (+) sig. (–) tidak sig.  (-)  sig. 
Bambang 
Sudiyatno dan 
Septavia Mustika  
(2013)  
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2007-2009 
114 perusahaan 
 (+) sig.  (+) sig.   (-)  sig. 
Mafizatun 
Nurhayati 
 (2012) 
Perusahaan Non  Jasa  
Periode 2007-2010 
108 perusahaan 
  (+) Sig.  (-) Sig. 
Ni Made Dhyana 
Intan dan 
Prathiwi  
I Putu Yadnya 
(2017)  
Perusahaan Property 
dan Real Estate periode 
2009 -2013 
23 perusahaan 
 (+) tidak sig.   (+) sig. 
Akhmad Afif 
Junaidi 
(2013) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2008-2011 
51 perusahaan 
(-) tidak sig. (+) tidak sig.   (-) sig. 
Yurian Ajie 
Suryaman 
(2016) 
Perusahaan Manufaktur  
Periode 2009-2012 
45 perusahaan 
 (+) sig. (+) sig.  (-) tidak sig, 
Steven dan Lina 
(2011) 
Perusahaan Manufaktur 
Periode 2006-2009 
(-) tidak sig. (+) sig (+) tidak sig.  (-) sig. 
Irene Wei Kiong 
Ting dan Hooi 
Hooi Lean 
(2011) 
Government Linked 
Companies (GLCs) dan 
non-GLCs (NGLCs) di 
Malaysia 
Periode 1997 - 2008 
 (-) sig. (-) sig.  (-) tidak sig. 
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Anila Çekrezi 
(2013) 
 65 non- listed firms 
yang beroperasi di 
Albania 
Periode 2008-2011 
 (+) sig. (+) sig.  (-) sig. 
Mustansar Hayat,  
Man Wang, 
Jianyu Ma (2016) 
Manufacturing firms 
listed at the Karachi 
Stock Exchange (KSE), 
Pakistan 
183 Perusahaan 
Periode 2009-2014 
(-) tidak sig 
  
(+) sig. (-) tidak sig.  (-) tidak sig. 
M. Fawzi Shubita 
dan Jaafer 
Maroof 
alsawalhah 
(2012) 
Industrial companies 
listed on Amman Stock 
Exchange during a six-
year period (2004-
2009) 
    (-) sig. 
Mahnazmahdavi, 
Mokhtarbaseri, 
Afshin Zare and, 
Hamideh Zare 
(2013) 
60 companies in 
Tehran Stock Exchange  
  (+) sig. (+) sig  
Huson Joher, 
Mohd Ali dan 
Nazrul (2006) 
100 Composite Index 
companies from Brusa 
Malaysia, Period 1998-
2002 
(-) tidak sig.  (+) sig.   
 
C. Kerangka Pemikiran  
 Berdasarkan penjelasan pada kajian pustaka di atas, maka kerangka 
pemikiran untuk menjabarkan hubungan dari variabel independen, yaitu 
kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
penjualan dan profitabilitas terhadap variabel dependen dalam hal ini adalah 
kebijakan utang yang dihitung dengan debt to equity ratio (DER). Maka 
pengembangan hipotesisnya adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Utang 
 Menurut Nafisa et. al
56
 kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang. Hal tersebut berarti dengan adanya proporsi 
kepemilikan saham oleh manajer dan komisaris dapat berpengaruh terhadap 
                                                          
56  Nafisa, A. et. al, 2016, loc. cit. 
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kebijakan utang. Selanjutnya, pengaruh dari kepemilikan manajerial ini 
bersifat negatif yang berarti semakin tinggi kenaikan persentase kepemilikan 
saham oleh manajer dan komisaris, maka semakin rendah kebijakan utang 
perusahaan tersebut. Hal tersebut dikarenakan adanya tindakan manajer yang 
lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan pendanaan perusahaan berupa 
utang. Sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Soesetio
57
 yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan utang. Yang berarti, dengan adanya kepemilikan saham 
oleh manajerial, maka manajer perusahaan akan merasakan langsung dampak 
dari keputusan yang diambil. Sehingga manajer harus lebih berhati-hati dalam 
menggunakan utang untuk mengurangi risiko kerugian pada perusahaan.  
2. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Kebijakan Utang 
 Struktur aktiva berkaitan dengan kekayaan perusahaan yang berfungsi 
sebagai jaminan suatu perusahaan yang bersifat fleksibel dan merupakan 
syarat perusahaan pada saat mengajukan pinjaman kepada investor. Dengan 
adanya jaminan dari aset berwujud milik perusahaan tersebut, investor akan 
lebih mudah memberikan pinjaman kepada perusahaan yang mengajukan 
pinjaman kepada mereka. Berdasarkan hasil penelitian Barton
58
menunjukkan 
bahwa struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang. Hal tersebut disebabkan karena besarnya jumlah aktiva tetap suatu 
perusahaan sangat berpengaruh terhadap sumber pendanaan. Menurut 
                                                          
57  Soesetio, 2008, loc. cit. 
58 Barton, S. L. et. al, (1998). “An Empirical Test of Stakeholder Theory Predictions of Capital 
Structure”. Journal of Finance and Accounting, 3(4), 393-416. 
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Margaretha
59
 struktur aktiva memiliki pengaruh positif yang signifikan 
dengan kebijakan utang. Ernayani et. al
60
 menyatakan bahwa struktur aset 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal tersebut 
dikarenakan besarnya aktiva atau aset tetap  yang dimiliki dan adanya 
penawaran kemudahan dalam pemberian pinjaman serta adanya kesempatan 
berinvestasi maka perusahaan akan mempertimbangkannya untuk 
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan.  
 Hidayat
61
, Ratnaningsih
62
, Sudiyatno dan  Mustika
63
 juga mendapatkan 
hasil penelitian yang menunjukkan bahwa struktur aktiva memiliki hubungan 
positif yang signifikan terhadap kebijakan utang. Dimana semakin besar 
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan 
utang oleh perusahaan karena aktiva tetap dapat digunakan sebagai jaminan. 
Sehingga dapat disimpulkan semakin banyak aktiva tetap yang dimiliki, maka 
kesempatan memperoleh pinjaman utang semakin besar dan utang perusahaan 
pun juga akan semakin tinggi.  
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang  
 Ukuran perusahaan dapat mencerminkan langsung kekayaan yang dimiliki 
perusahaan. Dimana salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya 
perusahaan adalah ukuran aktiva atau aset dari perusahaan tersebut. Hal 
tersebut dapat diukur dengan menggunakan total aset, penjualan, atau modal 
dari perusahaannya. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mardiyati 
                                                          
59 Margaretha, F., 2014, loc, cit. 
60 Ernayani et. al, 2015, loc. cit. 
61 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
62 Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit. 
63 Sudiyatno, B., dan Mustika, S., 2013, loc. cit. 
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et. al
64
 menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan utang. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar lebih 
mudah melakukan akses ke pasar modal dan lebih mudah mendapatkan dana, 
selain itu aset tetap yang dimiliki perusahaan juga dapat dijadikan sebagai 
jaminan utang. Oleh karena itu, banyak perusahaan-perusahaan besar yang 
sudah go public mempublikasikan laporan keuangan perusahaanya dan 
menjadikan perusahaan semakin transparan dalam mengungkapkan kinerja 
perusahaan kepada pihak luar untuk mempermudah mendapatkan pinjaman 
dari kreditur. Hasil penelitian Nafisa et. al
65
 juga mendukung hasil penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Mardiyati et. al
66
 yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. 
Artinya, dengan kenaikan persentase ukuran perusahaan maka akan menaikan 
pula kebijakan utang perusahaan. Sehingga dapat dikatakan, semakin besar 
ukuran suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula dana atau modal 
yang dibutuhkan untuk kegiatan operasional dan investasi perusahaan 
tersebut. Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya, menurut Sudiyatno dan 
Mustika
67
 perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Perusahaan besar memiliki keuntungan seperti lebih dikenal 
oleh masyarakat dibandingkan perusahaan kecil, sehingga kebutuhan akan 
utang akan semakin tinggi dan semakin besar ukuran perusahaan, maka 
perusahaan akan lebih transparan dalam mengungkapkan kinerja perusahaan 
                                                          
64 Mardiyati et. al, 2014, loc. cit  
65 Nafisa, A. et. al, 2016, loc. cit. 
66 Mardiyati et. al, 2014, loc. cit  
67 Sudiyatno, B., dan Mustika, S., 2013, loc. cit. 
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kepada pihak luar agar perusahaan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari 
kreditur. 
4. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kebijakan Utang 
 Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan total penjualan perusahaan 
yang mencerminkan banyaknya permintaan dan tingginya daya saing suatu 
perusahaan di dalam perindustrian. Menurut Barton
68
 tingginya tingkat 
pertumbuhan penjualan menunjukkan pendapatan perusahaan meningkat 
sehingga pembayaran dividen dan pendanaan eksternal meningkat. Barton
69
 
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap kebijakan utang, hal tersebut disebabkan oleh tingkat 
pertumbuhan penjualan dari suatu perusahaan dapat mempengaruhi 
kemampuan perusahaan tersebut untuk mempertahankan keuntungan dan 
membiayai peluang masa depan perusahaan. Sesuai dengan hasil penelitian 
Hidayat
70
 yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan utang, hal ini dikarenakan perusahaan 
yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan 
sumber dana eksternal yang besar. Geovana dan Andayani
71
 juga memperkuat 
hasil penelitian sebelumnya yaitu adanya pengaruh positif signifikan antara 
pertumbuhan penjualan dengan kebijakan utang. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang meningkat akan 
cenderung mengeluarkan dana yang besar untuk kegiatan operasionalnya. 
                                                          
68 Barton, S. L. et al., 1998, loc. cit. 
69 Ibid. 
70 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit. 
71 Geovana, R. S., dan Andayani, 2015, loc. cit. 
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Perusahaan tidak cukup dengan menggunakan sumber dana internal saja, 
sehingga perusahaan juga menggunakan utang.  
5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang 
 Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari setiap aset yang digunakan. 
Tujuan dari penggunaan rasio ini adalah sebagai ukuran seberapa besar aset 
yang digunakan dalam memperoleh utang dan juga melunasinya. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Narita
72
 dan Nafisa et. al
73
 menunjukkan 
adanya pengaruh negatif signifikan antara profitabilitas dan  kebijakan utang. 
Dimana setiap kenaikan keuntungan perusahaan maka akan menurunkan 
kebijakan utangnya. Hal tersebut sesuai dengan pecking order theory yang 
menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang 
tinggi maka tingkat utangnya rendah yang disebabkan oleh banyaknya 
sumber dana internal yang dimiliki perusahaan dan mereka cenderung lebih 
mendahulukan penggunaan dana internal dari pada penggunaan dana 
eksternal. Menurut Murtiningtyas
74
 profitabilitas berpengaruh negatif 
signifikan antara profitabilitas dengan kebijakan utang. Sehingga jika 
profitabilitas meningkat, perusahaan cenderung akan mengurangi utang. 
Selain itu, penelitian Sudiyatno dan Mustika et. al
75
, Damayanti dan Hartini
76
, 
Margaretha
77
, Geovana dan Andayani
78
 juga menyatakan bahwa profitabilitas 
                                                          
72 Narita, Rona Mersi, 2012, loc. cit. 
73 Nafisa, A., et. al, 2016, loc. cit. 
74 Murtiningtyas, A. I., 2012, loc. cit. 
75 Sudiyatno, B., dan Mustika, S., 2013, loc. cit. 
76 Damayanti, D., dan Hartini, S. M., 2013, loc. cit. 
77 Margaretha, F., 2014, loc, cit. 
78 Geovana, R. S., dan Andayani, 2015, loc. cit. 
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berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Artinya jika 
profitabilitas perusahaan tinggi, maka akan semakin rendah tingkat utang 
perusahaan dalam kegiatan pendanaan, karena perusahaan dapat 
menggunakan sumber modal internal yang diperoleh dari laba ditahan dan 
apabila kebutuhan dana belum tercukupi maka perusahaan akan 
menggunakan utang. 
Berikut adalah gambar II.1 kerangka teoritik yang telah dikembangkan oleh 
peneliti: 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar II.1 Kerangka Pemikiran 
          Sumber : Data diolah Penulis 
D. Hipotesis 
Berdasarkan rumusan masalah, kajian teori, dan penelitian terdahulu, maka 
peneliti mengajukan hipotesis penelitian sebagai berikut: 
H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
Kepemilikan Manajerial (X1) 
Struktur Aktiva (X2) 
Ukuran Perusahaan (X3) 
Pertumbuhan Penjualan (X4) 
Profitabilitas (X5) 
Kebijakan Utang (DER)  
dan  (DAR) di Sektor 
Aneka Industri  
(Y) 
 
(H1) 
(H2) 
(H3) 
(H4) 
(H5) 
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H2 : Struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang 
perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
H4 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
H5 : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang 
perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.  
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 
 Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor aneka industri yang 
sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun faktor-faktor yang 
diteliti adalah kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan kebijakan utang. Dalam penelitian 
ini, peneliti menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan dan laporan tahunan yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia 
untuk masing-masing perusahaan. Jangka waktu yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 5 tahun, dimulai dari tahun 2012 sampai dengan tahun 
2016
1
. 
B. Metodologi Penelitian 
 Metode penelitian ini menggunakan regresi linear berganda (multiple 
regression) yang bertujuan untuk mengetahui masing-masing arah dan 
pengaruh antar variabel independen (kepemilikan manajerial, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas)  dengan 
variabel dependen (kebijakan utang). Peneliti menggunakan aplikasi pengolah 
data Eviews9 untuk mempermudah mengolah dan menganalisis data 
penelitian yang menggunakan regresi data panel, karena data yang digunakan 
                                                          
1 Bursa Efek Indonesia, 2017, loc. cit. 
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pada penelitian ini terdiri dari beberapa perusahaan (cross section) dan 
beberapa tahun (time series).  
C. Operasionalisasi Variabel Penelitian 
Pada penelitian ini terdapat dua variabel yang digunakan, yaitu sebagai 
berikut: 
1. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
 Variabel terikat (dependent) merupakan variabel yang dipengengaruhi 
atau menjadi akibat adanya variabel bebas (independent variable) 
(Sugiyono, 2014)
2
. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan kebijakan 
utang (debt policy) sebagai variabel terikat yang diproksikan dengan debt 
to equity ratio (DER) dan debt to asset ratio (DAR). Dimana utang 
merupakan kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum 
terpenuhi dan berperan sebagai sumber dana perusahaan yang berasal dari 
kreditur.  
 Kebijakan utang sangat dibutuhkan di dalam suatu perusahaan yang 
berguna sebagai manajemen pengelolaan dana keuangan perusahaan. 
Besarnya modal suatu perusahaan menjadi pertimbangan tiap perusahaan 
untuk membiayai operasional perusahaannya dengan menggunakan 
pendanaan internal atau pendanaan eksternal. variabel terikat pada 
penelitian ini adalah kebijakan utang yang diproksikan dengan Debt 
Equity Ratio (DER) yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan seluruh modalnya yang terdiri dari utang dan modal pribadi 
                                                          
2 Sugiyono. (2014). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan Kombinasi (Mixed Methods) (5 ed.). 
Bandung: Alfabeta. p.46 
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dan Debt to Asset Ratio (DAR) yang menggambarkan seberapa besar 
jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total utang. Semakin tinggi 
rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan 
untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi 
perusahaan.  
Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
DER = 
Total Debt
Total Equity
                 ……………… (3.1) 
Sumber: Susanti, (2013)3 
Debt to Asset Ratio (DAR) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
DAR = 
Total Debt
Total Asset
                 …………… (3.2) 
Sumber: Damayanti dan Hartini, (2013)4 
2. Variabel Bebas (Independent Variable) 
  Variabel bebas (independent variable) merupakan variabel yang 
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 
terikat (dependent) (Sugiyono, 2014)
5
 Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas sebagai variabel bebas 
(independent), penjelasannya adalah sebagai berikut: 
2.1 Kepemilikan Manajerial (X1) 
Menurut Indahnigrum dan Handayani
6
 kepemilikan manajerial 
merupakan besarnya jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
                                                          
3 Susanti, 2013, loc. cit. 
4 Damayanti, D., dan Hartini, S. M., 2013, loc. cit. 
5 Sugiyono, 2014, op. cit. p.64 
6 Indahningrum, R., dan Handayani, R., 2009, loc. cit. 
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manajemen dari seluruh modal saham perusahaan saat ini. Semakin 
besar kepemilikan manajerial pada perusahaan, maka pihak 
manajemen akan lebih berusaha semaksimal mungkin untuk 
memenuhi kepentingan pemegang saham dengan mengurangi risiko 
keuangan melalui penurunan tingkat utang. Dalam penelitian ini 
kepemilikan manajerial dapat diukur dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
Kepemilikan Manajerial = 
Jumlah saham kepemilikan manajerial
Jumlah saham biasa yang beredar
…… (3.3) 
Sumber: Nafisa et. al, (2016)7 
2.2 Struktur Aktiva (X
2
) 
Struktur aktiva adalah penentuan besarnya jumlah alokasi untuk 
tiap komponen aset, baik dalam bentuk aktiva tetap maupun dalam 
bentuk aktiva lancar (Ernayani et. al, 2015)
8
. Jika semakin tinggi nilai 
aktiva perusahaan, maka akan semakin tinggi pula kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan dan melunasi utang. Dalam penelitian 
ini struktur aktiva dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut:    
Struktur Aktiva = 
 Aktiva Tetap
 Total Aktiva
        …………… (3.4) 
Sumber: Cekrezi, (2013)9 
2.3 Ukuran Perusahaan (X3) 
Ukuran perusahaan merupakan besarnya jumlah aset yang 
dimiliki oleh  sebuah perusahaan yang menggambarkan tinggi 
                                                          
7 Nafisa, A., et. al, 2016, loc. cit. 
8 Ernayani et. al, 2015, loc. cit, 
9 Çekrezi, A., 2013, loc. cit. 
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rendahnya kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan dengan 
ukuran yang lebih besar, memiliki cash flow yang lebih stabil 
dibandingkan perusahaan dengan ukuran yang kecil. Hal tersebut 
dikarenakan perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki daya 
tahan perubahan ekonomi yang lebih kuat karena didorong oleh 
banyaknya ketersediaan sumber dana internal perusahaan yang 
dimiliki. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan dapat diukur dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut:  
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva Perusahaan)   ……… (3.5) 
Sumber: Cekrezi, (2013)10 
2.4 Pertumbuhan Penjualan (X4) 
Pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya 
pada pertumbuhan ekonomi dan perindustrian. Dengan melihat hasil 
perbandingan antara selisih penjualan tahun sekarang dan penjualan di 
tahun sebelumnya dengan penjualan ditahun sebelumnya serta volume 
dan kenaikan harga dari suatu penjualan, kita dapat mengetahui 
seberapa besar pertumbuhan penjualan pada perusahaan tersebut. 
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Pertumbuhan Penjualan =
Penjualan Tahun Ini - Penjualan tahun Lalu
Penjualan Tahun Lalu
… (3.6) 
Sumber: Geovana dan Andayani, (2015)11 
                                                          
10 Ibid. 
11 Geovana, R. S., dan Andayani, 2015, loc. cit. 
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2.5 Profitabilitas (X5) 
Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan ukuran tingkat 
efektivitas dari manajemen sebuah perusahaan untuk mencapai 
keuntungan. Salah satu tolak ukur rasio profitabilitas adalah return on 
assets (ROA) yang merupakan rasio antara jumlah laba bersih setelah 
pajak dengan jumlah aset perusahaan secara keseluruhan. Rasio return 
on assets (ROA) juga menggambarkan sejauh mana tingkat 
pengembalian dari seluruh asset yang dimiliki perusahaan. Narita
12
 
mengatakan bahwa semakin tinggi profit yang dihasilkan perusahaan 
maka akan semakin rendah penggunaan utang untuk pendanaan 
perusahaan karena perusahaan dapat menggunakan sumber dana 
internal yang didapat dari laba ditahan terlebih dahulu dan utang dapat 
digunakan sebagai sumber dana eksternal bila kebutuhan dana internal 
belum terpenuhi. Dalam penelitian ini return on asset (ROA) dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
ROA = 
Net Income
Total Asset
                      …………… (3.7) 
Sumber: Mardiyati et. al (2014)13 
D. Metode Penentuan Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
                                                          
12 Narita, Rona Mersi, 2012, loc. cit. 
13 Mardiyati et. al, 2014, loc. cit 
75 
 
kesimpulannya (Sugiyono, 2014)
14
. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 
2. Sampel 
Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2014)
15
. Pada penelitian ini 
menggunakan teknik penarikan sampel non probabilitas yaitu teknik 
pengambilan sampel yang setiap anggota populasinya tidak memiliki 
kemungkinan yang sama untuk dijadikan sampel. Sedangkan metode 
analisis yang digunakan adalah judgmental sampling atau biasa disebut 
purposive sampling yang digunakan dengan menentukan kriteria khusus 
terhadap sampel dan memilihnya berdasarkan tujuan penelitian. Adapun 
kriteria penelitian yang digunakan adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016 
2. Perusahaan yang memiliki proporsi saham kepemilikan manajerial 
dalam laporan tahunan (annual report) minimal 1 tahun 
 
 
 
 
 
 
                                                          
14 Sugiyono, 2014, op. cit. p.119 
15 Ibid. p.120 
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 Tabel III.1 
 Operasionalisasi Variabel Penelitian 
Variabel Konsep Pengukuran 
Kebijakan 
Utang: 
 
 (DER) 
 
 
 
 
(DAR) 
 
 
Untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan 
seluruh modalnya yang 
terdiri dari utang dan 
modal pribadi.  
 
Untuk mengatahui 
seberapa besar jumlah 
aktiva perusahaan 
dibiayai dengan total 
utang. 
 
DER = 
Total Debt
Total Equity
 
 
 
DAR = 
Total Debt
Total Asset
 
Kepemilikan 
Manajerial 
(MOWN) 
Untuk mengetahui 
besarnya jumlah 
kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen dari 
seluruh modal saham 
perusahaan. 
 
MOWN = 
Jumlah saham kepemilikan manajerial
Jumlah saham biasa yang beredar
 
Struktur 
Aktiva (SA) 
Untuk mengetahui 
besarnya jumlah alokasi 
untuk tiap komponen 
aset, baik dalam bentuk 
aktiva tetap maupun 
dalam bentuk aktiva 
lancar. 
Struktur Aktiva = 
 Aktiva Tetap
 Total Aktiva
 
Ukuran 
Perusahaan 
(SIZE) 
Untuk mengetahui 
jumlah aset yang dimiliki 
oleh sebuah  perusahaan 
yang menggambarkan 
tinggi rendahnya 
kegiatan operasional 
perusahaan. 
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva Perusahaan) 
 
Pertumbuhan 
Penjualan 
(SG) 
Untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan 
posisi ekonominya pada 
pertumbuhan ekonomi 
dan perindustrian 
SG =
Penjualan Tahun Ini - Penjualan Tahun Lalu
Penjualan Tahun Lalu
 
 
Profitabilitas 
(ROA) 
Untuk menggambarkan 
sejauh mana tingkat 
pengembalian dari 
seluruh asset yang 
dimiliki perusahaan. 
ROA = 
Net Income
Total Asset
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Sumber: Data diolah oleh peneliti 
Tabel III.2 
Proses Pemilihan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan aneka industri yang terdaftar di BEI tahun 2012 – 
2016 
41 
Perusahaan aneka industri yang tidak memiliki proporsi saham 
kepemilikan oleh pihak manajerial minimal 1 tahun 
(16) 
Perusahaan aneka industri yang memiliki proporsi saham 
kepemilikan oleh pihak manajerial minimal 1 tahun  
25 
Total observasi : 
Perusahaan aneka industri memiliki proporsi saham 
kepemilikan oleh pihak manajerial minimal 1 tahun (dikali 5 
tahun)  
 
96 
 
 Sumber: Data diolah oleh peneliti 
Berdasar kan tabel III.2, proses pemilihan sampel pada perusahaan 
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peride 2012 – 2016 
yang berjumlah 41 perusahaan.  Salah satu kriteria sampel penelitian yang 
digunakan adalah perusahaan aneka industri yang memiliki proporsi 
kepemilikan saham oleh pihak manajerial yaitu sebanyak 25 perusahaan 
aneka industri yang memiliki kepemilikan saham manajerial pada 
perusahaan aneka industri minimal 1 tahun. Selanjutnya, total sampel 
dikalikan 5 tahun atau sesuai tahun penelitian yaitu 2012-2016, pada 
penelitian ini menggunakan unbalance data sehingga total obesrvasi 
keseluruhannya adalah  96 perusahaan. 
E. Proses Pengumpulan Data 
1. Pengumpulan Data Sekunder 
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 Data sekunder merupakan data yang sudah diproses terlebih dahulu 
oleh pihak tertentu sehingga data tersebut sudah tersedia saat diperlukan. 
Penulis menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
yang telah dipublikasikan oleh perusahaan aneka industri di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2012 sampai dengan 2016 yang menyediakan data 
yang dibutuhkan oleh peneliti. Data tersebut terkait kepemilikan 
manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan 
dan profitabilitas yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan 
tahunan perusahaan. 
2. Penelitian Kepustakaan (Library Research) 
Pada penelitian ini, peneliti menggunakan data sekunder yang 
dikumpulkan dengan metode studi pustaka atau penelitian kepustakaan. 
Beberapa studi pustaka yang dilakukan melalui jurnal, buku-buku 
referensi, maupun media tertulis lain yang berkaitan dengan topik 
penelitian. Penelitian kepustakaan dilakukan dengan cara membaca, 
mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji literatur yang tersedia. Hal 
tersebut dilakukan guna menunjang informasi dan memperoleh landasan 
teoritis yang relevan terkait topik pembahasan dalam penelitian ini. 
F. Metode Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif merupakan metode analisis yang digunakan untuk 
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan data yang telah 
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dikumpulkan. Menurut Sugiyono
16
, statistik deskriptif adalah statistik 
yang digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul tanpa bermaksud membuat 
kesimpulan yang berlaku untuk umum. Data tersebut biasanya terlihat dari 
nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai tengah (median), nilai 
minimum, dan standar deviasi. 
2. Analisis Regresi Linear Berganda  
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan analisis regresi linear 
berganda (multiple regression) yang menggambarkan bagaimana keadaan 
(naik turunnya) variabel dependen, bila dua atau lebih variabel independen 
sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaikturunkan nilainya). Sehingga 
dapat dikatakan bahwa tujuan dari penggunaan analisis ini adalah untuk 
melihat dan menganalisa adanya pengaruh dua atau lebih variabel bebas 
terhadap variabel terikat dengan skala interval, yaitu menjelaskan seberapa 
besarnya pengaruh kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas terhadap kebijakan 
utang Persamaan analisis regresi linier yang digunakan untuk menghitung 
menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊𝒕 +  𝒆𝒊𝒕 
Keterangan : 
𝑌𝑖𝑡  = Variabel kebijakan utang 
X1 = Variabel kepemilikan manajerial 
                                                          
16 Sugiyono, 2014, op. cit. p.199 
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X2 = Variabel struktur aktiva 
X3 = Variabel ukuran perusahaan 
X4 = Variabel pertumbuhan penjualan 
X5 = Variabel profitabilitas 
β0 = Konstanta 
β1-5  = Koefisien regresi 
𝑒 = Faktor pengganggu diluar model (error) 
3. Model Estimasi Data Panel 
 Untuk menganalisis dan menjawab hipotesis dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan analisis regresi data panel. Model regresi dengan 
data panel adalah gabungan data antara data cross section dengan data time 
series yang secara umum dapat mengakibatkan kesulitan dalam spesifikasi 
modelnya. Dimana data time series adalah data yang dikumpulkan dari 
waktu ke waktu terhadap suatu individu. Sedangkan data cross section 
merupakan data yang dikumpulkan dalam satu waktu terhadap banyak 
individu. Penggunaan data panel pada penelitian memiliki beberapa 
keunggulan. Menurut Gujarati
17
 keunggulan yang dimiliki oleh data panel 
yaitu: 
1. Teknik Estimasi menggunakan data panel akan menghasilkan 
keanekaragaman secara tegas dalam perhitungan dengan melibatkan 
variabel-variabel individual secara spesifik. 
                                                          
17 Gujarati, D. N., and Dawn C, P., 2013, Dasar-Dasar Ekonometrika (5 ed.). Jakarta: Salemba Empat. 
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2. Memberikan informasi yang lebih banyak, variabilitas yang lebih baik, 
mengurangi hubungan antara variabel bebas, memberikan lebih banyak 
derajat kebebasan dan lebih efisien. 
3. Data panel lebih cocok digunakan jika akan melakukan studi tentang 
perubahan dinamis. 
4. Data panel dapat mendeteksi dan mengukur efek yang tidak bisa 
dilakukan oleh data time series dan cross section. 
5. Data panel memungkinkan peneliti untuk mempelajari model prilaku 
yang lebih kompleks. 
6. Data panel dapat meminimalkan bias. 
 Sehingga dapat disimpulkan bahwa data panel merupakan 
gabungan dari data cross section dan data time series. Maka model 
persamaannya adalah sebagai berikut: 
𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊𝒕 +  𝒆𝒊𝒕 
Untuk 𝑖 = 1, 2, 3, … , 𝑁 dan  𝑡 = 1, 2, 3, … . , 𝑇 
Keterangan: 
 𝑌𝑖𝑡 = dependent variable 
β0  = Konstanta 
𝑋𝑖𝑡 = independent variable 
ß   = slope 
𝑒  = error 
𝑖   = Banyaknya data cross section 
𝑡  = Banyaknya data time series 
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Selanjutnya, analisis data panel ini merupakan pengembangan dari 
analisis regresi, dimana terdapat tiga pendekatan dalam menganalisis 
regresi linear berganda di dalam data panel menurut Gujarati
18
, 
diantaranya Ordinary Least Square, Fixed Effect Model, dan Random 
Effect Model.  
3.1 Ordinary Least Square (OLS) 
Estimasi data panel dengan teknik ini sama pada analisis data 
cross section dan time series karena mengasumsikan bahwa koefisien 
intercept dan slopenya sama (konstan) untuk setiap data cross section 
dan time series. Model ini tidak memperhatikan dimensi individu dan 
waktu. Namun, untuk melakukan regresinya perlu mengkombinasikan 
data cross section dan time series dengan menggunakan metode 
Ordinary Least Square (OLS) sehingga dikenal dengan estimasi 
common effect. Model persamaannya adalah sebagai berikut: 
𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝒊𝒕 +  … + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊𝒕 +  𝒆𝒊𝒕 
Untuk 𝑖 = 1, 2, 3, … , 𝑁 dan  𝑡 = 1, 2, 3, … . , 𝑇 
Keterangan: 
 𝑌𝑖𝑡 = dependent variable 
𝑋𝑖𝑡 = independent variable 
β0  = Konstanta 
ß = slope  
𝑒 = error 
                                                          
18 Gujarati, et. al, 2013, loc. cit. 
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𝑖 = Banyaknya data cross section 
𝑡 = Banyaknya data time series  
Dari persamaan diatas akan di peroleh koefisien intercept dan 
slopenya yang konstan dan efisien yang melibatkan sebanyak N dikali 
T observasi, dimana N menunjukkan jumlah data cross section dan T 
menunjukkan jumlah data time series.  
3.2 Fixed Effect Model 
Pendekatan ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu 
dapat diakomodasi dari perbedaan interceptnya. Untuk mengestimasi 
data panel model fixed effect menggunakan teknik variable dummy 
untuk menangkap perbedaan intercept antar perusahaan, perbedaan 
intercept bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan 
insentif. Namun demikian slopenya sama antar perusahaan. Model 
estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy 
Variable (LSDV). Terdapat dua macam model Ordinary Least Square 
(OLS), yaitu model satu arah dan model dua arah. Sehingga model 
persamaannya adalah sebagai berikut: 
1. Model satu arah  
Model ini hanya mempertimbangkan efek individu (Wi)  dalam 
model. Secara sistematis model satu arah adalah sebagai berikut: 
         𝒀𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊𝒕+ … +  𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊𝒕 +  𝜸𝟐𝑾𝟐𝒊 +
                     𝜸𝟑𝑾𝟑𝒊 +. . . +𝜸𝟐𝟓𝑾𝟐𝟓𝒊  
2. Model dua arah  
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Model ini menambahkan efek waktu (Zt), jadi dalam model ini 
terdiri dari efek individu (Wi)  dan efek waktu (Zt). 
𝒀𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟏𝒊𝒕+ … +  𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊𝒕 +  𝜸𝟐𝑾𝟐𝒊
+ 𝜸𝟑𝑾𝟑𝒊 +. . . +𝜸𝟐𝟓𝑾𝟐𝟓𝒊 + 𝜹𝟐𝒁𝟐𝒕+. . . + 𝜹𝟓𝒁𝟓𝒕 + 𝒆𝒊𝒕  
 Keterangan: 
 Yit = Variabel terikat untuk individu ke-i dan waktu ke-t 
 Xit = Variabel bebas untuk individu ke-i dan waktu ke-t 
 Wit  dan Zit  variabel dummy yang didefinisikan sebagai berikut: 
Wit  = 1; untuk individu i; i = 1, 2, 3, ..., 25 
  = 0; lainnya 
Xit  = 1; untuk periode t; t = 1, 2, 3,4, 5 
  = 0; lainnya 
Dengan adanya efek individu dan waktu, maka banyaknya 
parameter yang digunakan sebanyak: 
1. (N – 1) buah parameter 𝛾 
2. (T – 1) buah parameter 𝛿 
3. Sebuah parameter 𝛼 
4. Sebuah parameter 𝛽 
Pada metode fixed effect estimasi dapat dilakukan dengan no 
weighted atau Least Square Dummy (LSD) dan dengan pembobot 
(cross section weight) atau General Least Square (GLS). Dari 
model persamaan di atas menggambarkan bahwa model fixed effect 
memiliki kesamaan Least Square Dummy Variable (LSDV). Dan 
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tujuan dilakukan pembobotan ini adalah untuk mengurangi 
heterogenitas antar unit cross section (Gujarati, 2013)
19
. 
3.3 Random Effect Model 
Bila pada model fixed effect, perbedaan antar individu dan atau 
waktu dicerminkan melalui intercept, maka pada model random effect, 
perbedaam tersebut diakomodasi melalui error. Model ini 
mengestimasi data panel dimana variabel gangguan (error) mungkin 
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Teknik ini juga 
memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi sepanjang time 
series dan cross section. Keuntungan menggunakan random effect 
model ini adalah untuk menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini 
juga disebut dengan Error Component Model (ECM) atau teknik 
Generalized Least Square (GLS). Maka, persamaan dari model 
random effect ini adalah sebagai berikut: 
𝒀𝒊𝒕 =  𝜶 +  𝜷𝑿𝒊𝒕 +  𝒘𝒊𝒕  
Dimana  𝑤𝑖𝑡 = 𝑒𝑖 +  𝑢𝑖𝑡 
Keterangan:  
ei = Komponen error cross section 
 uit = Komponen error time series 
Pada error tersebut dapat diasumsikan sebagai berikut: 
ei ~  N (0,σu
2 
) 
uit ~ N (0,σt
2 
) 
                                                          
19 Gujarati, et. al, 2013, loc. cit. 
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E(eiuit) = 0     
E(eiej) = 0  (i ≠ j) 
E(uituis) = E(uijuij) = E(uituis) = 0  (i ≠ j; t ≠ s) 
 Dimana komponen eror individual tidak terkolerasi satu sama 
lainnya dan antara cross section dan time series tidak memiliki 
autokolerasi. 
4. Penentuan Model Estimasi Regresi Data Panel 
Untuk memilih model yang paling tepat terdapat beberapa pengujian yang 
dapat dilakukan, antara lain: 
4.1. Uji Chow 
Chow test adalah pengujian untuk menentukan model fixed effet 
atau random effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi 
data panel. Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
H0 : Model regresi yang dipilih adalah common effect 
H1 : Model regresi yang dipilih adalah fixed effect 
 Pada penelitian ini, peneliti menggunakan signifikansi 5% (α = 
0,05). Jika nilai probabilitasnya ≤ 5% maka H0 ditolak yang berarti 
model yang dipilih untuk regresi data panel tersebut adalah fixed effect, 
sedangkan apabila nilai probabilitasnya >5% maka H0 diterima yang 
berarti model yang dipilih untuk regresi data panel adalah common 
effect. Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data 
panel dengan metode fixed effect lebih baik dari regresi model data 
panel tanpa variabel dummy atau metode common effect. 
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4.2.Uji Hausman 
Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah 
model fixed effect atau random effect yang paling tepat digunakan. 
Pengujian ini dikembangkan oleh Hausman dengan didasarkan pada 
ide bahwa Least Squares Dummy Variables (LSDV) dalam model 
fixed effect dan Generalized Least Squares (GLS) dalam model 
random effect adalah efisien sedangkan Ordinary Least Squares (OLS) 
dalam metode common effect tidak efisien. Berikut adalah hipotesis 
dalam uji Hausman, apabila hasil: 
H0 : Model regresi yang dipilih adalah random effect 
H1 : Model regresi yang dipilih adalah fixed effect 
Statistik uji Hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi Square 
dengan degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah 
variabel independen. Jika H0 ditolak dan chi-square ≤ 5% maka model 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah fixed effect. Sedangkan 
jika H0 diterima dan chi-squarenya > 5% maka pendekatan yang 
digunakan adalah model random effect.  
5. Uji Asumsi Klasik  
 Tujuan dari penggunaan uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah 
untuk memastikan bahwa sampel dalam penelitian terhindar dari gangguan 
normalitas, multikolonieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Pada 
penelitian ini, peneliti hanya menggunakan uji multikolinieritas karena 
diperlukan pada saat regresi linier menggunakan lebih dari satu variabel 
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independen untuk data panel. Jika variabel independen hanya satu, maka 
tidak mungkin terjadi multikolinieritas. Menurut Gujarati, terdapat 
beberapa keuntungan menggunakan data panel di dalam suatu penelitian, 
yaitu data yang digunakan menjadi lebih informatif, variabilitasnya lebih 
besar, kolineariti yang lebih rendah diantara variabel dan banyak derajat 
bebas (degree of freedom) dan lebih efisien
20
. 
5.1.Uji Multikolinieritas  
Regresi data panel tidak sama dengan model regresi linier, oleh 
karena itu pada model data panel perlu memenuhi syarat terbebas dari 
pelanggaran asumsi klasik. Menurut Ghozali, uji multikolinearitas 
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi 
atau hubungan antar variabel independen. Namun, adanya korelasi yang 
kuat antara variabel bebas dalam pembentukan sebuah persamaan sangat 
tidak dianjurkan terjadi, karena hal tersebut berdampak pada keakuratan 
pendugaan parameter
21
. Pengujian dapat diketahui dengan melihat 
koefisien korelasi parsial antara variabel bebas. Menurut Ghozali
22
, untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi yaitu : 
a. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
yang sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen tidak mempengaruhi signifikan variabel dependen. 
                                                          
20  Gujarati, et. al, 2013, loc. cit. 
21 Ghozali, I., 2016, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 23. Semarang: Badan 
Penerbit Universitas Diponegoro. 
22  Ibid. 
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b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 
variable independen terdapat korelasi yang cukup tinggi (umumnya 
diatas angka 0,90), maka merupakan indikasi adanya multikolinearitas. 
c. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan variance 
inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Suatu model regresi yang bebas dari masalah multikolinearitas 
apabila mempunyai nilai toleransi ≤ 0,1 dan nilai VIF ≥ 10. 
6.  Uji Hipotesis 
Uji hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing 
variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara secara 
parsial ataupun simultan dengan signifikan. Dalam penelitian ini pengaruh 
antara variabel yang ingin diketahui adalah variabel kepemilikan 
manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 
dan profitabilitas terhadap kebijakan utang secara parsial dengan 
menggunakan uji t. 
6.1. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
 Uji statistik t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara 
individu. Pengujian dilakukan terhadap koefisien regresi populasi, 
apakah sama dengan nol, yang berarti variabel bebas tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap variabel terikat, atau tidak sama dengan 
nol, yang berarti variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap variabel terikat. Menurut Ghozali, uji stastistik t pada 
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dasarnya menunjukkan tingkat pengaruh satu variabel bebas secara 
individual dalam menjelaskan variabel terikat
23
. Pengujian dilakukan 
dengan menggunakan level signifikansi sebesar 0,05 (α = 5%)  dan 
0,10 (α = 10%) Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan 
kriteria sebagai berikut: 
1. Jika probabilitas < 5% atau 10% maka H0 ditolak, berarti variabel 
independen secara parsial mempengaruhi variabel dependen.  
2. Jika probabilitas > 5% atau 10% maka H0 diterima, berarti variabel 
independen secara parsial tidak mempengaruhi variabel dependen. 
7. Koefisien Determinasi 
  Koefisien Determinasi (Goodness of Fit) dinotasikan dengan R
2 
yang merupakan suatu ukuran yang penting dalam regresi, karena dapat 
menginformasikan baik atau tidaknya model regresi yang terestimasi dan 
mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel independennya. Nilai R2 yang lebih kecil, berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen sangat terbatas (Ghozali, 2016)24. Nilai yang mendekati 
satu, berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
  Menurut Ghozali, kelemahan dari penggunaan koefisien 
determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang 
dimasukkan ke dalam model. Bias yang dimaksudkan adalah setiap 
                                                          
23 Ghozali, I., 2016, op. cit. 92 
24 Ibid. 
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tambahan satu variabel independen, maka nilai R2 akan meningkat tanpa 
melihat apakah variable tersebut berpengaruh signifikan atau tidak terhadap 
variabel dependen25. Jika nilai koefisien determinasi sama dengan 0 (R2 = 0) 
artinya kemampuan variable independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen amat terbatas. Namun, apabila R
2 
= 1, artinya variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. Dengan demikian baik atau 
buruknya suatu persamaan regresi ditentukan oleh R
2 
nya yang mempunyai 
nilai antara 0 dan 1. 
 
                                                          
25 Ghozali, I., 2016, op. cit. p.95 
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BAB IV 
PEMBAHASAN 
 
A. Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif merupakan metode yang dilakukan untuk menganalisa 
data dengan cara menggambarkan atau mendesripsikan data yang telah terkumpul 
tanpa membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum dan pada penelitian ini data 
disajikan dalam bentuk tabel. Analisis deskriptif yang disajikan dalam penelitian 
ini berupa mean, median, minimum, maximum, dan standar deviation yang 
didapat dari masing-masing sampel perusahaan aneka industri yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012 - 2016. Hasil statistik deskriptif dapat 
dilihat pada tabel IV.1. 
Tabel IV.1 
Statistik Deskriptif 
Perusahaan Aneka Industri di Bursa Efek Indonesia  
 
 MOWN SA SIZE (Rp Miliar) SG ROA DER DAR 
Mean 0,0897 0,4236   3.272  0,0494 0,0284 0,5918 0,6998 
Median 0,0186 0,4361   1.725  0,0501 0,0221 0,8740 0,5278 
Maximum 0,7000 0,8414 18.697  0,6122 0,4249 7,1720 4,9982 
Minimum 0,0000 0,0954 182  -0,9989 -0,2907 -30,598 0,0941 
Std. Dev. 0,1678 0,1956  4.076  0,2196 0,0895 3,6721 0,8655 
Obs. 96 96 96 96 96 96 96 
Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
 
1. Kepemilikan Manajerial (MOWN)  
      Tabel IV.I yang menunjukkan statistik deskriptif perusahaan aneka industri 
sebanyak 96 unit analisis dengan DER dan DAR sebagai proxy dari kebijakan 
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utang. Berdasarkan tabel IV.1 menunjukkan nilai rata- rata kepemilikan saham 
manajerial (MOWN) sebesar 0,0897. Hal ini berarti kepemilikan saham yang 
dimiliki perusahaan aneka industri lebih sedikit dari saham beredar yang dimiliki 
perusahaan. Standar deviasi pada MOWN perusahaan aneka industri sebesar 
0,1678 lebih besar dari nilai rata-rata yang berarti selama periode penelitian 
perusahaan – perusahaan tersebut memiliki variabilitas MOWN yang tinggi. 
  Nilai MOWN maksimum perusahaan sektor aneka industri adalah sebesar 
0,7000 diperoleh oleh PT. Sat Nusapersada Tbk (PTSN) selama 2012-2016. Nilai 
tersebut didapat karena selama periode penelitian total kepemilikan saham oleh 
manajerial sebesar Rp 1,24 miliar. Nilai tersebut menunjukkan bahwa total 
kepemilikan saham oleh manajerial perusahaan tersebut adalah jumlah terbesar 
pada sampel penelitian ini. Hal ini diperoleh PT. Sat Nusapersada Tbk karena 
modal saham terbesar yang dimiliki berasal dari direktur utama perusahaan. 
Sedangkan nilai minimum MOWN perusahaan sektor aneka industri sebesar 
0,000000102 yang diperoleh PT. Apac Citra Centertex Tbk (MYTX). Nilai 
tersebut menandakan bahwa kepemilikan saham oleh manajerialnya rendah yaitu 
hanya sebesar 150 lembar saham.  
2. Struktur Aktiva (SA) 
 Berdasarkan hasil dari tabel IV.1 diatas dapat dilihat bahwa nilai rata-rata 
struktur akitva (SA) pada perusahaan sektor aneka industri sebesar 0,4236 dengan 
nilai standar deviasi sebesar 0,1956. Nilai standar deviasi yang lebih rendah 
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang menjadi observasi memiliki 
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variabilitas SA yang rendah. Nilai rata-rata SA tersebut berarti jumlah aset tetap 
perusahaan tidak melebihi besaran total aset yang dimiliki perusahaan.  
 Nilai maksimum stuktur aktiva (SA) perusahaan sektor aneka industri adalah 
sebesar 0,8414 yang diperoleh perusahaan Panasia Indo Resources Tbk. (HDTX) 
pada tahun 2015. Hal ini menandakan 84% aktiva tetap yang dimiliki perusahaan 
terhadap seluruh aktiva perusahaan. Sedangkan nilai minimum SA perusahaan 
aneka industri sebesar 0,0954 yang diperoleh Grand Kartech Tbk. (KRAH) pada 
tahun 2016. Hal ini menandakan sebesar 9% dari total aktiva perusahaan 
merupakan aktiva tetap hal tersebut dikarenakan tanah dan bangunan milik 
perusahaan dijadikan jaminan atas utang bank. 
3. Ukuran Perusahaan (SIZE) 
 Berdasarkan tabel IV.1 diatas terlihat nilai rata-rata SIZE pada perusahaan 
sektor aneka industri sebesar Rp 3.272 miliar. Sedangkan nilai stadar deviasi yang 
dimililki SIZE perusahaan aneka industri sebesar Rp 4.076 miliar. Hal ini 
mengindikasikan bahwa firm size mengalami variabilitas yang tinggi selama 
periode penelitian, karena nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata. 
 Nilai maksimum SIZE perusahaan aneka industri sebesar Rp 18.697 miliar 
yang diperoleh PT. Gajah Tunggal Tbk. (GJTL) pada tahun 2016. Nilai tersebut 
menunjukkan bahwa total aktiva perusahaan tersebut adalah total aktiva terbesar 
pada sampel penelitian ini. Hal ini diperoleh PT. Gajah Tunggal Tbk (GJTL)  
karena total aktiva perusahaan tersebut di tahun 2016 mengalami kenaikan dari 
Rp 17.509 miliar per 31 Desember 2015 menjadi Rp18.697 miliar per 31 
Desember 2016. 
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 Nilai minimum SIZE perusahaan sektor aneka industri sebesar Rp 182 milar 
yang diproleh perusahaan Astra International Tbk (ASII) pada tahun 2012. Jumlah  
total aktiva pada tahun 2012 mengalami penurunan dibandingkan dengan total 
aktiva pada tahun sebelumnya. Hal ini dikarenakan adanya pelemahan pasar 
sepeda motor yang secara fundamental pada awal tahun 2012, ditambah dengan 
dampak berlakunya peraturan pembayaran uang muka minimum, telah menekan 
penjualan sepeda motor nasional menjadi sejumlah 7,1 juta unit, atau turun 11,8% 
dibandingkan dengan tahun 2011 yang tercatat sejumlah 8,0 juta unit. Walaupun 
terjadi penurunan yang cukup besar pada pasar nasional, Astra dapat menekan 
penurunan penjualan sepeda motor Honda, dimana total penjualan sepanjang 
tahun 2012 tercatat sejumlah 4,1 juta unit atau turun 4,3% 
4. Pertumbuhan Penjualan  (Sales Growth) 
 Nilai rata-rata sales growth (SG) pada perusahaan sektor aneka industri 
sebesar 0,0494 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,2196. Nilai standar deviasi 
yang lebih besar dari nilai rata-rata mengindikasikan bahwa sales growth 
mengalami variabilitas yang tinggi selama periode penelitian. Nilai maksimum 
dari sales growth (SG) perusahaan aneka industri sebesar 0,6122 yang diperoleh 
perusahaan PT. Aterliers Mecaniques D'Indonesie Tbk. (AMIN) pada tahun 2015. 
Hal ini dikarenakan perusahaan berhasil lepas dari tekanan makro ekonomi dan 
beroperasi secara optimal, dengan meraih peningkatan pendapatan sebesar 
42,20% dari akhir tahun 2015 sebesar Rp 150,33 miliar menjadi Rp 213,76 miliar 
pada akhir tahun 2016. Posisi laba bersih juga mengalami peningkatan sebesar 
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77,66% dari sebelumnya Rp 18,26 miliar pada akhir 2015 menjadi Rp 32,44 
miliar pada tahun 2016.  
 Nilai SG minimum perusahaan sektor aneka industri adalah sebesar -0,9989 
yang diperoleh perusahaan PT. Nipress Tbk. (NIPS) pada tahun 2016. Nilai SG 
negatif karena sangat rendahnya pendapatan hasil penjualan yang diperoleh. 
5. Profitabilitas (Return on Asset) 
 Pada perusahaan aneka industri memiliki nilai rata-rata Return on Asset 
(ROA) sebesar 0,0284 dan nilai standar deviasi ROA perusahaan aneka industri  
sebesar 0,0895. Besarnya nilai standar deviasi yang melebihi nilai rata-rata 
mengindikasikan bahwa perusahaan aneka industri periode 2012-2016 memiliki 
variabilitas ROA yang tinggi selama periode penelitian.  
 Nilai ROA maksimum perusahaan sektor aneka industri sebesar 0,4249 yang 
diperoleh perusahaan PT. Argo Pantes Tbk. (ARGO) pada tahun 2013. Hal 
tersebut dikarenakan pada 2013, perseroan mencatat adanya kenaikan penjualan 
sebesar 32% dari Rp. 1,001 Trilyun ditahun 2012 menjadi Rp. 1,327 Trilyun 
ditahun 2013, suatu kenaikan yang cukup tinggi. Walaupun masih terjadi 
kerugian, rugi kotor perseroan menurun drastis sebesar Rp. 101 miliar dari rugi 
kotor Rp. 103,9 Miliar pada tahun 2012 menjadi rugi kotor Rp. 2,9 miliar tahun 
2013.  
 Sedangkan nilai minimum ROA perusahaan aneka industri adalah  sebesar  -
0,2907 yang diperoleh PT. Asia Pacific Fibers Tbk (POLY) pada tahun 2014. Hal 
ini disebabkan karena pada tahun 2014, Indonesia mengalami perlambatan 
pertumbuhan ekonomi seperti di tengah memudarnya ekspor komoditas utama, 
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perlambatan investasi dan belanja pemerintah dan ketidakpastian politik karena 
Pemilu. Selain itu kinerja ekspor Indonesia pada tahun 2014 melambat akibat 
menurunnya harga komoditas dan melemahnya permintaan global, terutama dari 
mitra dagang utama seperti China dan negara-negara Eropa akibat penurunan 
ekonomi serta ketidakpastian di pasar keuangan global yang menyebabkan 
fluktuasi pada nilai tukar mata uang. 
6. Debt to Equity Ratio (DER) 
 Nilai rata-rata DER pada perusahaan aneka industri sebesar 0,5918. Hal ini 
menandakan bahwa utang yang dimiliki perusahaan lebih besar dari ekuitas yang 
dimiliki perusahaan aneka industri di BEI periode 2012-2016. Nilai standar 
deviasi pada DER adalah sebesar 3,6721 lebih besar dari nilai rata-rata yang 
berarti bahwa selama periode penelitian perusahaan – perusahaan aneka industri 
tersebut memiliki variabilitas DER yang tinggi. 
 Nilai DER maksimum perusahaan sektor aneka industri adalah sebesar 
7,1720 yang diperoleh perusahaan PT. Argo Pantes Tbk. (ARGO)  pada tahun 
2012. Hal tersebut mengindikasikan bahwa jumlah total utang dalam dalam 
perusahaan ini 7,17 kali lebih besar dari ekuitas yang dimiliki perusahaan. Hal ini 
dikarenakan di tahun 2012 perseroan mencatat kenaikan liabilitas jangka pendek 
dari Rp 290.787 miliar di tahun 2011 menjadi Rp 498.085 miliar di tahun 2012. 
Hal ini disebabkan karena meningkatnya aktifitas hutang usaha. Liabilitas jangka 
panjang 2012 dibandingkan dengan tahun 2011 mengalami sedikit kenaikan dari 
Rp 1,06 triliun menjadi Rp 1.090.263 miliar. Kenaikan liabilitas jangka panjang 
ini disebabkan pelemahan kurs mata uang rupiah. 
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 Sedangkan nilai minimum DER perusahaan aneka industri sebesar -30,598 
yang diperoleh perusahaan PT. Apac Citra Centertex Tbk (MYTX) pada tahun 
2012. Nilai DER negatif ini dikarenakan adanya defisiensi modal yang dialami 
perusahaan. Hal ini dikarenakan meningkatnya  jumlah utang dan menurunnya 
laba ditahan akibat kerugian yang dialami perusahaan. 
7. Debt to Asset Ratio (DAR) 
 Pada tabel IV.1 perusahaan aneka industri di BEI periode 2012-2016 
memiliki nilat rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 0,6998 dengan nilai 
standar deviasi sebesar 0,8655. Nilai standar deviasi yang lebih besar 
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang menjadi observasi memiliki 
variabilitas DAR yang tinggi. Hal ini berarti besaran total utang melebihi besaran 
total aktiva yang dimiliki perusahaan.  
 Nilai DAR maksimum perusahaan sektor aneka industri sebesar 4,9982 yang 
diperoleh perusahaan PT. Asia Pacific Fibers Tbk (POLY) pada tahun 2016. Hal 
ini menandakan bahwa total utang perusahaan tersebut adalah total utang terbesar 
pada sampel penelitian ini. Sedangkan nilai DAR minimum perusahaan sektor 
aneka industri sebesar 0,0941 yang diperoleh PT. Tifio Fiber Indonesia Tbk 
(TFCO) pada tahun 2015. Nilai tersebut menandakan bahwa perusahaan tidak 
mengutamakan penggunaan utang pada pendanaan operasional perusahaannya. 
Hal ini terjadi karena total liabilitas tahun 2015 turun sebesar US$24.005.416 atau 
45% dikarenakan penurunan pinjaman bank dimana sebagian utang jangka 
pendek telah dilunasi. Selain itu, terdapat penurunan utang usaha sebesar 27% 
dikarenakan penurunan pembelian bahan baku dan faktor harga. 
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B. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinearitas 
 Pada uji multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi atau hubungan antar variabel independen. Namun, 
adanya korelasi yang kuat antara variabel bebas dalam pembentukan sebuah 
persamaan sangat tidak dianjurkan terjadi, karena hal tersebut berdampak pada 
keakuratan pendugaan parameter (Ghozali, 2013)
1
. Sehingga model regresi 
yang baik tidak akan menunjukkan korelasi antar variabel bebas. Jika koefisien 
lebih besar dari 0,90, maka model regresi tersebut terdeteksi adanya 
multikoliniearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel IV.2. 
Tabel IV.2 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Perusahaan Sektor Aneka Industri di BEI Periode 2012 – 2016 
Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
 Pada tabel IV.2 tidak ada koefisien korelasi antar variabel yang lebih dari 
0,90, hal tersebut mencerminkan bahwa tidak adanya korelasi antar variabel 
independen. Dari hasil penelitian di atas dapat disimpulkan bahwa data sampel 
perusahaan sektor aneka industri di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012 – 
2016 tidak ditemukan adanya multikolinearitas antar variabel independennya. 
C. Hasil Uji Regresi Data Panel 
                                                          
1 Ghozali, I., 2016, op. cit. 
 MOWN SA SIZE SG ROA 
MOWN 1 0.112542 -0.221775 -0.129574 -0.000105 
SA 0.112542 1 0.310542 -0.094206 -0.219208 
SIZE -0.221775 0.310542 1 0.0483471 -0.095603 
SG -0.129574 -0.094206 0.048347 1 0.242569 
ROA -0.000105 -0.219208 -0.095603 0.242569 1 
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 Peneliti terlebih dahulu menguji jenis data panel yang paling baik untuk 
menentukan model persamaan yang sesuai didalam mengestimasi regresi 
data panel. Dalam estimasi regresi data panel ini terdapat tiga teknik 
pendekatan model regresi, yaitu Common Effect, Fixed Effect, dan Random 
Effect. Untuk menentukan model terbaik diantara ketiga model tersebut 
maka harus dilakukan Uji Chow dan Uji Hausman terlebih dahulu. 
1. Chow Test  
 Chow test adalah pengujian untuk menentukan model yang paling tepat 
dalam regresi data panel, yaitu untuk menentukan model antara Common 
Effect Model apabila p-value > 0,05 dan Fixed Effect Model jika p-value ≤ 
0,05. Peneliti melakukan regresi data panel dengan menggunakan equation 
estimation pada Eviews 9 dan pilih cross-section dengan fixed. Selanjutnya 
melakukan pengujian menggunakan chow test (redundant fixed effect – 
likelihood ratio) untuk menentukan model yang paling tepat, yaitu common 
effect model atau fixed effect model. 
 Dari hasil Chow test ini, peneliti dapat mengambil keputusan dengan 
melihat nilai chi-square dan p-value dengan tingkat signifikansi 0,05. Apabila 
dalam pengujian ini p-value > 0,05 maka model yang paling tepat ntuk regresi 
data panel adalah common effect model. Namun jika p-value ≤ 0,05 maka 
model yang tepat untuk regresi data panel adalah fixed effect model 
selanjutnya dilanjutkan ke hausman test untuk menentukan model yang paling 
tepat antara fixed effect model atau random effect model. Hipotesis yang 
digunakan pada chow test adalah sebagai berikut: 
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H0: Model regresi yang tepat untuk data panel adalah common effect model 
H1: Model regresi yang tepat untuk data panel adalah fixed effect model 
 Hasil chow test perusahaan sektor aneka industri dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) sebagai proxy dari variabel dependen di BEI periode 2012 - 2016 
terdapat pada tabel IV.3, selanjutnya pada perusahaan sektor aneka industri 
dengan Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai proxy dari variabel dependen di 
BEI periode 2012 - 2016 terdapat pada tabel IV.4.  
             Tabel IV.3 
Hasil Uji Chow 
Perusahaan Sektor Aneka Industri  (Y=DER) 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: FIXED   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 22.974171 (24,66) 0.0000 
Cross-section Chi-square 214.639695 24 0.0000 
     
     
 Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9  
 
 Berdasarkan data pada tabel IV.3 diatas, hasil chow test perusahaan aneka 
industri dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proxy dari kebijkan utang 
menunjukkan Chi-square sebesar 214.639695 dengan nilai probabilitasnya 
sebesar 0,00. Karena nilai probabilitas 0,00 < 0,05 maka H0 ditolak dan 
menerima H1. Maka dapat diketahui bahwa common effect model bukan model 
yang terbaik untuk dijadikan model regresi data panel pada sampel perusahaan 
aneka industri dengan DER sebagai proxy dari kebijkan utang di BEI tahun 
2012 – 2016. Sehingga untuk selanjutnya perlu dilakukan pengujian hausman 
test untuk menentukan model yang terbaik antara fixed effect model atau 
random effect model.  
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Tabel IV.4 
Hasil Uji Chow 
Perusahaan Sektor Aneka Industri (Y= DAR)  
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: FIXED   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 33.712708 (24,66) 0.0000 
Cross-section Chi-square 248.130157 24 0.0000 
     
     
Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
 Berdasarkan data pada tabel IV.4 diatas, hasil chow test pada perusahaan 
sektor aneka industri dengan Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai proxy dari 
variabel dependen di BEI periode 2012 – 2016 menunjukkan Chi-square 
sebesar 248.130157 dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,00. Karena nilai 
probabilitas 0,00 < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1. Maka dapat 
diketahui bahwa common effect model bukan model yang terbaik untuk 
dijadikan model regresi data panel pada sampel perusahaan sektor aneka 
industri dengan Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai proxy dari variabel 
dependen di BEI periode 2012 – 2016. Sehingga untuk selanjutnya perlu 
dilakukan pengujian hausman test untuk menentukan model yang terbaik 
antara fixed effect model atau random effect model. 
2. Hausman Test  
 Hausman test dilakukan untuk mengetahui model yang tepat diantara fixed 
effect model atau random effect model. Pengambilan keputusan yang 
digunakan dialam pengujian ini didasari dari nilai chi-square dan p-value 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Sehingga setelah peneliti melakukan 
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chow test, terlihat bahwa hasil dari uji tersebut menolak H0 yang sudah 
ditentukan, yaitu model common effect bukan model terbaik untuk regresi data 
panel. Selanjutnya peneliti melakukan hausman test pada sampel penelitian 
untuk menentukan model yang terbaik untuk regresi data panel, yaitu antara 
fixed effect model atau random effect model. Langkah awal melakukan 
hausman test adalah pilih cross-section dengan random pada equation 
estimation Eviews 9. Selanjutnya pengujian dengan hausman test (correlated 
random effect – hausman test) untuk menentukan model yang paling tepat, 
yaitu random effect model atau fixed effect model. 
 Pengambilan keputusan yang digunakan dalam pengujian ini didasari dari 
output yang dihasilkan, yaitu nilai Chi-square dan p-value dengan tingkat 
signifikansi 0,05. Jika pada pengujian ini p-value > 0,05 maka model yang 
paling tepat ntuk regresi data panel adalah random effect model. Namun jika 
p-value ≤ 0,05 maka model yang tepat untuk regresi data panel adalah fixed 
effect model. Hipotesis yang digunakan pada hausman test adalah sebagai 
berikut: 
H0: Model regresi yang tepat untuk data panel adalah random effect model 
H1: Model regresi yang tepat untuk data panel adalah fixed effect model 
 Hasil hausman test perusahaan sektor aneka industri dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) sebagai proxy dari variabel dependen di BEI periode 2012 
- 2016 terdapat pada tabel IV.5, selanjutnya pada perusahaan sektor aneka 
industri dengan Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai proxy dari variabel 
dependen di BEI periode 2012 - 2016 terdapat pada tabel IV.6. 
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 Tabel IV.5 
 Hasil Uji Hausman 
Perusahaan Sektor Aneka Industri (Y= DER) 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: RANDOM   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 9.980660 5 0.0758 
     
     
      Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
 Pada tabel IV.5 diatas, hasil uji hausman pada perusahaan sektor aneka 
industri dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proxy dari variabel 
dependen di BEI periode 2012 - 2016 menunjukkan chi-square sebesar 
9.980660 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.0758. Karena nilai probabilitas 
chi-square 0.0758 lebih besar dari 0,05, berarti dapat disimpulkan bahwa 
random effect model  menjadi model terbaik untuk regresi data panel dalam 
penelitian ini.  
 Selanjutnya, pada tabel IV.6 dibawah ini, hasil uji hausman pada sampel 
perusahaan sektor aneka industri dengan Debt to Equity Asset (DAR) sebagai 
proxy dari variabel dependen di BEI periode 2012 - 2016 menunjukkan chi-
square sebesar 14.961252 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.0105. Karena 
nilai probabilitas chi-square 0.0105 berarti dapat disimpulkan bahwa fixed 
effect model  menjadi model terbaik untuk regresi data panel dalam penelitian 
ini. 
Tabel IV.6 
Hasil Uji Hausman 
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Perusahaan Sektor Aneka Industri (Y= DAR) 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: RANDOM   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 14.961252 5 0.0105 
     
     
 Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
D. Hasil Uji Regresi dan Pembahasan 
Setelah melakukan uji regresi model data panel telah ditentukan bahwa  
fixed effect model dan random effect model merupakan model yang tepat untuk 
digunakan dalam penelitian ini. Pengujian ini dilakukan dengan meregresikan 
seluruh variabel independen, yaitu kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan return on asset (ROA) terhadap variabel 
dependen, yaitu Debt to Equity Ratio (DER). Selain itu fixed effect model juga 
merupakan model yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. Pengujian ini 
dilakukan dengan meregresikan seluruh variabel independen, yaitu kepemilikan 
manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan 
return on asset (ROA) terhadap variabel dependen, yaitu Debt to Asset Ratio 
(DAR). 
Hasil uji regresi perusahaan sektor aneka industri dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) sebagai proxy dari variabel dependen dengan random effect model 
terdapat pada tabel IV.7. Selanjutnya pada perusahaan sektor aneka industri 
dengan Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai proxy dari variabel dependen dengan 
fixed effect model terdapat pada tabel IV.8. 
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Berdasarkan pada tabel IV.7, persamaan regresi yang menunjukkan 
pengaruh variabel independen, yaitu kepemilikan manajerial, stuktur aktiva, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas terhadap variabel 
dependen, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan aneka industri di 
Bursa Efek Indonesua (BEI) periode 2012 – 2016. Persamaan regresi ini adalah 
sebagai berikut: 
DER = -23.9077 + 2.6833 MOWN - 2.0472 SA + 0.8450 SIZE + 2.3519 SG + 
12.5076 ROA  
Interpretasi dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pada persamaan tersebut dihasilkan nilai konstanta (β) sebesar -23.9077, yang 
artinya apabila variabel independen MOWN, SA, SIZE, SG, ROA nol maka 
nilai DER adalah -23.9077. 
2. Koefisien regresi MOWN positif sebesar 2.6833, yang menunjukkan bahwa 
setiap kenaikan MOWN sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen 
lainnya konstan maka akan diikuti oleh kenaikan DER perusahaan sebesar 
2.6833 satuan. 
 
 
 
 
 
Tabel IV.7 
Hasil Uji Regresi Data Panel 
 Random Effect Model 
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Perusahaan Aneka Industri (Y = DER) 
 
Dependent Variable: DER   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 08/13/17   Time: 22:04   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -23.90773 12.75696 -1.874094 0.0642 
MOWN 2.683329 2.930016 0.915807 0.3622 
SA -2.047254 2.315224 -0.884258 0.3789 
SIZE 0.844930 0.460553 1.834598 0.0699 
SG 2.351899 0.743177 3.164655 0.0021 
ROA 12.50763 2.227306 5.615590 0.0000 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 3.621047 0.8788 
Idiosyncratic random 1.344609 0.1212 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.300531    Mean dependent var 0.054529 
Adjusted R-squared 0.261672    S.D. dependent var 1.846442 
S.E. of regression 1.586952    Sum squared resid 226.6575 
F-statistic 7.733807    Durbin-Watson stat 0.977199 
Prob(F-statistic) 0.000004    
     
     
 Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
3. Koefisien regresi SA negatif sebesar 2.0472, yang menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan SA sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan diiuti oleh penurunan DER perusahaan sebesar 2.0472  
satuan.  
4. Koefisien regresi SG positif sebesar 2.3519 yang menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan SG sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan diikuti oleh kenaikan DER perusahaan sebesar 2.3519 
satuan. 
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5. Koefisien regresi ROA positif sebesar 12.5076, yang menunjukkan setiap 
kenaikan ROA sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan diikuti oleh kenaikan DER perusahaan sebesar 12.5076 
satuan. 
     Tabel IV.8 
Hasil Uji Regresi Data Panel 
Fixed Effect Model 
Perusahaan Aneka Industri (Y = DAR) 
 
  
 Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
Berdasarkan pada tabel IV.8, persamaan regresi yang menunjukkan pengaruh 
variabel independen, yaitu kepemilikan manajerial, stuktur aktiva, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan penjualan, profitabilitas terhadap variabel dependen, 
Dependent Variable: DAR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/13/17   Time: 22:09   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.497228 2.928338 2.218742 0.0299 
MOWN -0.264518 0.645623 -0.409709 0.6833 
SA 0.481443 0.493687 0.975199 0.3330 
SIZE -0.211002 0.105413 -2.001674 0.0494 
SG -0.088568 0.135851 -0.651950 0.5167 
ROA -0.488583 0.408135 -1.197110 0.2355 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.945515    Mean dependent var 0.699792 
Adjusted R-squared 0.921575    S.D. dependent var 0.865493 
S.E. of regression 0.242377    Akaike info criterion 0.253664 
Sum squared resid 3.877287    Schwarz criterion 1.055023 
Log likelihood 17.82411    Hannan-Quinn criter. 0.577587 
F-statistic 39.49453    Durbin-Watson stat 0.850553 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) pada perusahaan aneka industri di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012 – 2016. Persamaan regresi ini adalah sebagai 
berikut:  
DAR = 6.4972 - 0.2645 MOWN + 0.4814 SA - 0.2110 SIZE - 0.0885 SG - 
0.4885 ROA 
Interpretasi dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pada persamaan tersebut dihasilkan nilai konstanta (β) sebesar 6.4972, yang 
artinya apabila variabel independen MOWN, SA, SIZE, SG, ROA nol maka 
nilai DAR adalah 6.4972. 
2. Koefisien regresi MOWN negatif sebesar 0.2645, yang menunjukkan bahwa 
setiap kenaikan MOWN sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen 
lainnya konstan maka akan diikuti oleh penurunan DAR perusahaan sebesar 
0.2645 satuan. 
3. Koefisien regresi SA positif sebesar 0.4814, yang menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan SA sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan diikuti oleh kenaikan DAR perusahaan sebesar 0.4814 
satuan.  
4. Koefisien regresi SG negatif sebesar 0.0885, yang menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan SG sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan diikuti oleh penurunan DAR perusahaan sebesar 0.0885 
satuan. 
5. Koefisien regresi ROA negatif sebesar 0.4885, yang menunjukkan setiap 
kenaikan ROA sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
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konstan maka akan diikuti oleh penurunan DAR perusahaan sebesar 0.4885 
satuan. 
E. Hasil Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
apakah mansing-masing variabel independen mempengaruhi variabel dependen 
secara parsial dengan uji t. Uji t digunakan untuk menguji hipotesis pada koefisien 
regresi secara individual.  
Penentuan hasil keputusan dalam penelitian ini adalah H0 ditolak apabila 
nilai probabilitas lebih kecil dari alpha 5% atau 10% sedangkan jika nilai 
probabilitas lebih besar dari alpha 5% atau 10% maka H0 diterima. Kemudian 
untuk mengetahui arah hubungan yang positif atau negatif dapat meliahat dari 
nilai coefficientnya. Hipotesis uji parsial dengan DER dan DAR sebagai variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H0: Tidak terdapat pengaruh yang signifikan variabel independen terhadap 
kebijakan utang 
Ha: Terdapat pengaruh yang signifikan variabel independen terhadap 
kebijakan utang. 
Tabel IV.9 menunjukkan rekapitulasi hasil uji hipotesis t (parsial) dengan 
DER dan DAR sebagai proxy dari variabel dependen yang nantinya akan 
dijadikan dasar penentuan diterima atau tidaknya hipotesis yang sudah ditentukan.  
Tabel IV.9 
Rekapitulasi Hasil Uji Statistik t 
 A 
(Y= DER) 
B 
(Y= DAR) 
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Coeff. Prob. Coeff. Prob. 
C 
-23.90773 0.0642 6.497228 0.0299 
MOWN 
2.683329 0.3622 -0.264518 0.6833 
SA 
-2.047254 0.3789 0.481443 0.3330 
SIZE 
0.844930 0.0699 -0.211002 0.0494 
SG 
2.351899 0.0021 -0.088568 0.5167 
ROA 
12.50763 0.0000 -0.488583 0.2355 
Adjusted R-squared 0.2616 0.9215 
Observation 96 96 
Regression Model Random Effect Fixed Effect 
     Sumber : Data diolah peneliti menggunakan eviews 9 
 Berikut penjelasan lebih terperinci mengenai pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen perusahaan aneka industri di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2012 - 2016: 
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Utang  
Tabel IV.9 pada kolom A menunjukkan bahwa nilai koefsien kepemilikan 
manajerial sebesar 2.6833 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.3622 lebih besar 
dari 0,05. Artinya, kepemilikan manajerial tidak signifikan terhadap kebijkan 
utang perusahaan aneka industri (DER). Hal ini menandakan bahwa besar atau 
kecilnya kepemilikan saham oleh pihak manajerial tidak berpengaruh terhadap 
keputusan pendanaan dan kebijakan utang perusahaan. Hasil ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti
2
 dan Murtiningtyas
3
 yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang. Hal ini disebabkan karena rendahnya kepemilikan saham 
manajerial dibandingkan dengan kelompok lainnya dalam perusahaan, 
                                                          
2 Susanti, 2013, loc. cit. 
3 Murtiningtyas, A. I., 2012, loc. cit. 
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sehingga manajer tidak dapat menggunakan wewenangnya untuk menentukan 
sumber pendanaan, karena kepemilikan manajerial merupakan suatu kekuatan 
yang dapat digunakan untuk menentukan sumber pendanaan.  
Hasil penelitian Indahningrum dan Handayani
4
 juga mendukung hasil 
penelitian ini yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini bertentangan dengan 
pecking order theory yang menyatakan dengan adanya kepemilikan saham 
manajerial ma ka perusahaan akan lebih berhati-hati dalam penggunaan utang 
sebagai sumber pendanaan, sehingga penggunaan utang pun rendah. 
 Selanjutnya pada kolom B menunjukkan bahwa nilai koefisien 
kepemilikan manajerial sebesar -0.2645 dan nilai probabilitas sebesar 0.6833 
lebih besar dari 0,05. Artinya, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijkan utang perusahaan aneka industri (DAR). Hal ini 
menandakan bahwa besar atau kecilnya kepemilikan saham oleh pihak 
manajerial tidak berpengaruh terhadap keputusan pendanaan dan kebijakan 
utang perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Junaidi
5
 yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan utang (DAR). Hal ini dikarenakan rendahnya proporsi 
kepemilikan saham oleh manajemen dibandingkan dengan kelompok 
pemegang saham perusahaan. Hasil penelitian Hasan dan Butt juga 
menunjukkan hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dengan rasio 
                                                          
4
 Indahningrum dan Handayani, 2009, loc. cit. 
5 Junaidi, 2013, loc. cit 
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utang di dalam perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Karachi Pakistan
6
. 
Hal ini dikarenakan pemilik saham memiliki wewenang atas operasional 
perusahaan yang secara bertahap dapat mengurangi utang dalam proporsi 
ekuitas, karena saham mereka dalam organisasi meningkat. Indahningrum dan 
Handayani
7
juga menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini bertentangan dengan pecking 
order theory dimana dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen maka perusahaan akan lebih berhati-hati dalam penggunaan utang 
sebagai sumber pendanaan, sehingga penggunaan utang pun rendah.  
Selanjutnya peneliti melakukan robustness check pada variabel 
kepemilikan manajerial aneka industri dengan DER sebagai proxy dari 
variabel dependennya dan kepemilikan manajerial perusahaan aneka industri 
dengan DAR sebagai proxy dari variabel dependennya. Berdasarkan tabel IV.9 
pada kolom A menunjukkan bahwa nilai koefsien kepemilikan manajerial 
sebesar 2.6833 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.3622 lebih besar dari 0,05. 
Artinya, kepemilikan manajerial tidak signifikan terhadap kebijkan utang 
perusahaan aneka industri (DER). Selanjutnya pada kolom B menunjukkan 
bahwa nilai koefisien kepemilikan manajerial sebesar -0.2645 dan nilai 
probabilitas sebesar 0.6833 lebih besar dari 0,05. Artinya, kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijkan utang perusahaan 
aneka industri (DAR).  
                                                          
6 Hasan dan Butt S. A. (2009). Impact of Ownership Structure and Corporate Governance on Capital 
Stucture of Pakistani Listed Companies. International Journal of Business and Management, 4(2). 
7 Indahningrum dan Handayani, 2009, loc. cit. 
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Dengan demikian dapat disimpulkan dari kedua hasil regresi pada kolom 
A dan B bahwa pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang 
memiliki hasil robust. Hal tersebut dikarenakan kepemilikan manajerial 
perusahaan aneka industri dengan DER dan DAR sebagai proxy dari kebijakan 
utang tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 
2. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Kebijakan Utang  
Tabel IV.9 pada kolom A menunjukkan bahwa nilai koefisien struktur 
aktiva sebesar -2.0472 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.3789 lebih besar 
dari 0,05. Artinya, struktur aktiva tidak berpengaruh  terhadap kebijakan utang 
perusahaan aneka industri (DER). Hal ini menandakan bahwa besar atau 
kecilnya struktur aktiva tidak akan berpengaruh terhadap kebijakan utang 
perusahaan. Hal ini dikarenakan aktiva yang ada tidak digunakan untuk 
mendanai pendanaan eksternal dan hanya cukup mendanai pembiayaan intenal 
perusahaan saja. Hasil regresi ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Puspitasari dan Manik
8
, Susanti
9
 dan Hani dan Rahmi et. al
10
 bahwa 
struktur aktiva  tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang (DER). 
Penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari dan Manik
11
 dan Hani dan 
Rahmi et. al
12
 menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang perusahaan. Hal ini dikarenakan tidak cukupnya aktiva tetap 
yang dimiliki perusahaan sebagai jaminan untuk melaksanakan kebijakan 
utang. Hasil penelitian Susanti juga mendukung hasil penelitian ini yang 
                                                          
8 Puspitasari dan Manik, 2016, loc. cit. 
9 Susanti, 2013, loc. cit. 
10 Hani, S. dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
11 Puspitasari dan Manik, 2016, loc. cit. 
12 Hani, S. dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
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menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
utang, karena disebabkan rendahnya persentase struktur aktiva yang dimiliki 
perusahaan
13
. Hasil penelitian Cekrezi juga menunjukkan bahwa struktur 
aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang
14
. Hal ini berarti bahwa 
perusahaan tidak membiayai aset tetap dengan hutang jangka pendek, namun 
dengan hutang jangka panjang. 
Selanjutnya, pada kolom B menunjukkan bahwa nilai koefisien struktur 
aktiva sebesar 0.4814 dengan nilai probabilitasnya sebesar 0.3330 lebih besar 
dari 0,05. Artinya, struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang 
perusahaan aneka industri (DAR). Hal ini menandakan bahwa besar atau 
kecilnya struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang 
perusahaan. Hal ini berarti perusahaan tidak memilih pendanaan melalui utang 
dikarenakan dapat menambah jumlah kewajiban perusahaan yang harus 
dilunasi. Hasil regresi ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Prathiwi dan Yadnya yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang (DAR)
15
. Hal ini berarti 
perusahaan tidak menjadikan struktur aktiva sebagai tolak ukur untuk 
menetapkan tingkat utang yang akan digunakan perusahaan. Hasil penelitian 
Junaidi
16
 juga menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang (DAR). Pada penelitian ini struktur aktiva tidak berpengaruh 
terhadap pendanaan dari utang karena hal ini dapat menambah utang dan 
                                                          
13 Susanti, 2013, loc. cit. 
14 Çekrezi, A., 2013, loc. cit. 
15 Prathiwi, N. M. dan Yadnya, I. P., 2017, loc. cit. 
16 Junaidi, 2013, loc. cit 
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meningkatkan biaya modal yang akan digunakan apabila perusahaan 
menggunakan utang sebagai sumber dana utama. 
Selanjutnya peneliti melakukan robustness check pada struktur aktiva 
perusahaan aneka industri dengan DER sebagai proxy dari variabel 
dependennya dan struktur aktiva perusahaan aneka industri dengan DAR 
sebagai proxy dari variabel dependennya. Berdasarkan tabel IV.9 kolom A 
menunjukkan bahwa nilai koefisien struktur aktiva sebesar -2.0472 dan nilai 
probabilitasnya sebesar 0.3789 lebih besar dari 0,05. Artinya, struktur aktiva 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Selanjutnya pada pada kolom B 
menunjukkan bahwa nilai koefisien struktur aktiva sebesar 0.4814 dengan 
nilai probabilitasnya sebesar 0.3330 lebih besar dari 0,05. Artinya, struktur 
aktiva juga tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan aneka 
industri (DAR). 
Dengan demikian dapat disimpulkan dari kedua hasil regresi pada kolom 
A dan B bahwa pengaruh ukuran struktur aktiva terhadap kebijakan utang 
memiliki hasil robust. Hal tersebut dikarenakan struktur aktiva perusahaan 
aneka industri dengan DER dan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang tidak 
memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 
3.  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang   
Tabel IV.9 pada kolom A menunjukkan bahwa nilai koefisien ukuran 
perusahaan sebesar 0.8449 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0699 . Hal ini 
berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan (DER) dengan taraf signifikansi sebesar 10%. Hal ini 
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menandakan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan yang dimiliki 
berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan. Hasil penelitian ini 
memiliki persamaan penarikan kesimpulan dengan beberapa penelitian 
sebelumnya, namun juga memiliki perbedaan kesimpulan, implikasi, atau 
kekuatan yang didapat dari hasil pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. Hal tersebut dikarenakan penggunaan data dan periode 
penelitian yang berbeda. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian 
Joher et. al
17
, Sudiyatno dan Mustika
18
, Mahnazmahdavi et. al
19
 dan Nafisa et. 
al
20
 menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
kebijakan utang. Hal tersebut disebabkan karena semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan utang perusahaan untuk 
ekspansi. Sehingga perusahaan dengan ukuran yang lebih besar, lebih mudah 
mendapatkan sumber pendanaan dan akan lebih mudah mendapatkan 
pinjaman kreditur karena perusahaan yang ukurannya lebih besar memiliki 
probabilitas lebih besar untuk bertahan dalam industri dan juga dapat 
memenangkan persaingan industri. 
Selanjutnya, pada kolom B menunjukkan bahwa nilai koefisien ukuran 
perusahaan sebesar -0.2110 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0494. Hal ini 
berarti ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan (DAR). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh Ting dan Lean yang menyatakan bahwa ukuran 
                                                          
17 Joher et al., 2006, loc. cit. 
18 Sudiyatno, B. dan Mustika, S, 2013, loc. cit. 
19 Mahnazmahdavi et. al, 2013, loc. cit. 
20 Nafisa, A. et. al, 2016, loc. cit. 
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perusahaan berpengaruh  negatif signifikan terhadap kebijakan utang
21
. 
Artinya, perusahaan yang relatif besar mungkin memiliki pilihan untuk 
mengandalkan lebih banyak pada long term debt ratio  dibandingkan pada 
short term debt ratio karena ukuran perusahaan berkaitan erat dengan biaya 
risiko dan kebangkrutan. Selain itu, penelitian Hayat et. al
22
 dengan nilai 
koefisien size sebesar -0.0400 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.026 juga 
menunjukkan hasil negatif signifikan antara ukuran perusahaan dengan 
kebijakan utang. Hal ini mungkin karena perusahaan yang lebih besar 
biasanya mendapatkan keuntungan lebih dari banyak perusahaan kecil. Oleh 
karena itu, perusahaan yang lebih besar lebih suka menggunakan dana 
internal, bukan dana eksternal berupa utang yang mahal. 
Selanjutnya peneliti melakukan robustness check pada perusahaan aneka 
industri yang dengan DER sebagai  proxy variabel dependen dan perusahaan 
aneka industri dengan DAR sebagai proxy dari variabel dependen. 
Berdasarkan tabel IV.19 kolom A menunjukkan bahwa nilai koefisien ukuran 
perusahaan sebesar 0.8449 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0699 . Hal ini 
berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan (DER). Kemudian pada tabel IV.9 kolom B menunjukkan 
bahwa nilai koefisien ukuran perusahaan sebesar -0.2110 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.0494. Hal ini berarti ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan (DAR). Dengan 
demikian dapat disimpulkan dari kedua hasil regresi pada tabel IV.9 bahwa 
                                                          
21 Ting I. W. and Lean H. H., 2011, loc. cit. 
22 Hayat, M., et. al, 2016, loc. cit. 
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pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang memiliki hasil robust, 
dimana kedua variabel tersebut berpengaruh signifikan.  
4. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) Terhadap Kebijakan 
Utang   
 Tabel IV. 9 kolom A menunjukkan bahwa nilai koefisien pertumbuhan 
penjualan sebesar 2.3518 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0021. Artinya, 
pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan utang 
(DER). Berarti semakin besar jumlah penjualan perusahaan maka akan 
menaikkan kebijakan utangnya, begitu pula sebaliknya. Hal tersebut 
dikarenakan besarnya pendapatan yang didapat dari hasil penjualan tidak 
digunakan untuk membiayai modal perusahaan, melainkan untuk berinvestasi 
sehingga perusahaan tetap menggunakan utang sebagai sumber pendanaan 
eksternalnya.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Hidayat
23
 dan Mahnazmahdavi et. al
24
 menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini 
dikarenakan perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi 
cenderung membutuhkan dana dari sumber dana eksternal yang cukup besar. 
Selain itu, hasil penelitian Geovana dan Andayani juga mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan oleh peneliti yang menunjukkan bahwa pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijkan utang
25
. Hal 
tersebut disebabkan karena tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 
                                                          
23 Hidayat, M. S., 2013, loc. cit 
24 Mahnazmahdavi et. al, 2013, loc. cit. 
25 Geovana, R. S., dan Andayani, 2015, loc. cit. 
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berpengaruh terhadap penggunaan utang perusahaan yang cenderung tinggi. 
Selain itu, para investor juga akan menilai dan yakin kepada perusahaan jika 
perusahaan tersebut dapat mengelola utangnya dengan baik dan mampu 
menangani risiko atas utang tersebut, sehingga perusahaan akan menambah 
tingkat utangnya.   
 Selanjutnya, pada kolom B menunjukkan bahwa nilai koefisien 
pertumbuhan penjualan sebesar -0.0885 dengan nilai probabilitas sebesar 
0.5167. Artinya, pertumbuhan penjualan tidak bepengaruh terhadap kebijkan 
utang (DAR). Hasil pada kolom B ini sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Hani dan Rahmi
26
 yang menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan suatu perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
utang. Hasil penelitian yang dilakukan Damayanti dan Hartini
27
 dan Resino et. 
al
28
 juga menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini dikarenakan nilai pertumbuhan 
penjualan dari tahun ke tahun berfluktuasi sehingga pihak manajemen 
perusahaan merasa bahwa kondisi tersebut merupakan pertanda yang kurang 
baik bagi perusahaan. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh Rufina yang menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang
29
. Hal ini 
menggambarkan perusahaan yang sedang berkembang, lebih memilih tidak 
                                                          
26 Hani, S. dan Rahmi, D. A., 2014, loc. cit. 
27 Damayanti, D., dan Hartini, S. M., 2013, loc. cit. 
28 Resino, M. et al.,2015, loc. cit. 
29 Rufina, D., 2014, loc. cit. 
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menggunakan sumber pendanaan eksternal yang berasal dari utang atau 
penerbitan saham baru. 
 Selanjutnya, peneliti melakukan robustness check pada perusahaan aneka 
industri dengan DER sebagai  proxy variabel dependen dan perusahaan aneka 
industri dengan DAR sebagai proxy dari variabel dependen. Pada kolom A 
menunjukkan bahwa nilai koefisien pertumbuhan penjualan sebesar 2.3518 
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0021. Artinya, pertumbuhan penjualan 
memiliki pengaruh positif terhadap kebijkan utang (DER). Sedangkan pada 
kolom B menunjukkan bahwa nilai koefisien pertumbuhan penjualan sebesar -
0.0885 dengan nilai probabilitas sebesar 0.5167. Artinya, pertumbuhan 
penjualan tidak bepengaruh terhadap kebijkan utang (DAR). 
 Dengan demikian dapat disimpulkan dari kedua hasil regresi pada tabel 
IV.15 bahwa pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan utang 
memiliki hasil tidak robust. Hal tersebut dikarenakan pertumbuhan penjualan 
perusahaan aneka industri dengan DER sebagai proxy dari kebijakan utang 
berpengaruh positif signifkan terhadap kebijakan utang, sedangkan 
pertumbuhan penjualan perusahaan aneka industri dengan DAR sebagai proxy 
dari kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
5.  Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Utang  
 Tabel IV.9 pada kolom A menunjukkan bahwa nilai koefisien profitabilitas 
yang terdapat pada tabel IV.9 sebesar 12.5076 dengan nilai probabilitas sebesar 
0.0000. Artinya, profitabilitas (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Hai ini berarti tingginya nilai profitabilitas berpengaruh 
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terhadap kenaikan utang perusahaan, karena perusahaan lebih memilih 
menggunakan utang untuk berekspansi dan laba atau keuntungan yang tinggi 
tersebut tetap digunakan untuk pendanaan internal perusahaan. Hasil ini 
mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Susanti
30
 dengan nilai 
koefisien ROA sebesar 2,534 serta nilai probabilitasnya sebesar 0,000 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Artinya, semakin tinggi tingkat profitabilitasnya, maka 
semakin tinggi pula kebijakan utang yang digunakan. Hal tersebut disebabkan 
perusahaan yang memiliki prospek yang menguntungkan akan lebih 
menghidari penjualan saham dan lebih memilih utang sebagai modal baru. 
Selain itu hasil penelitian Abor juga menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif karena proporsi pembiayaan jangka pendek yang lebih 
besar dalam total utang
31
. Peneliti menyarankan agar perusahaan yang 
menguntungkan sebagian besar bergantung pada utang sebagai sumber utama 
pembiayaan. 
 Selanjutnya peneliti melakukan robustness check pada profitabilitas  
perusahaan aneka industri dengan DER sebagai  proxy variabel dependen dan 
profitabilitas perusahaan aneka industri dengan DAR sebagai proxy dari 
variabel dependen. Berdasarkan tabel IV.9 pada kolom A menunjukkan bahwa 
nilai koefisien profitabilitas sebesar 12.5076 dengan nilai probabilitas sebesar 
0.0000. Artinya, profitabilitas (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Kemudian pada tabel IV.9 kolom B terlihat bahwa variabel 
                                                          
30 Susanti, 2013, loc. cit. 
31 Abor, J., 2007, Debt policy and performance of SMEs: evidence from Ghanaian and South Africa 
firms. Journal of Risk Finance, 8(1), 364-79. 
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profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar -0.4885 dengan nilai probabilitas 
sebesar 0.2355. Artinya, profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang. 
 Hasil pada kolom B ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
Puspita dan Manik
32
 yang menyatakan bahwa profitabilitas suatu perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian tersebut 
menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat pengembalian aset maka akan 
mempengaruhi tingkat laba bersih yang akan diterima, oleh sebab itu dengan 
peningkatan laba tersebut perusahaan cenderung memanfaatkannya sebagai 
sumber pendanaan internal dan dapat mengurangi utang. Profitabilitas dengan 
arah negatif atau berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang juga sesuai 
dengan teori yang dikatakan oleh Brigham dan Houston bahwa tingginya 
tingkat pengembalian atas investasi akan berdampak pada penggunaan utang 
perusahaan yang relatif lebih sedikit.
33
 Hasil penelitian Ratnaningsih 
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang
34
. 
Hal tersebut dikarenakan perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang 
tinggi akan lebih membiayai sebagian besar pendanaannya dengan sumber 
dana internal dari pada menggunakan pendanaan eksternal.   
 Dengan demikian, dari kedua hasil regresi pada tabel IV.9 kolom A dan B 
bahwa pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang memiliki hasil tidak 
robust. Hal tersebut dikarenakan profitabilitas perusahaan aneka industri 
dengan DER sebagai proxy dari kebijakan utang berpengaruh positif signifikan 
                                                          
32 Puspitasari dan Manik, 2016, loc. cit. 
33 Brigham, F. E., and Houston, F. J., 2013, loc. cit. 
34 Ratnaningsih, U., 2016, loc. cit 
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terhadap kebijakan utang, sedangkan profitabilitas perusahaan aneka industri 
dengan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang. 
F. Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi  merupakan suatu ukuran yang penting dalam regresi, 
karena dapat menginformasikan baik atau tidaknya model regresi dan juga 
digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel dependen yang bisa dilihat dari besar nilai koefisien determinasi 
(adjusted R-Square). Besarnya nilai adjusted R-square berada diantara 0 dan 1. 
Nilai adjusted R-square yang mendekati 0 atau semakin kecil, berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat 
terbatas. Nilai adjusted R-square yang mendekati 1, berarti vaariabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel. 
Berdasarkan hasil regresi model perusahaan aneka industri dengan DER atau 
DAR sebagai proxy dari kebijakan utang di BEI periode 2012 -2016 adalah 
sebagai berikut:  
1) Pada tabel IV.7 menunjukkan nilai adjusted R-square 0,26. Nilai tersebut 
mencerminkan bahwa perusahaan dengan DER sebagai proxy kebijakan 
utang perusahaan aneka industri di BEI sebesar 26% variabel dependen yaitu 
Debt to Equity Ratio (DER) dapat dijelaskan oleh kelima variabel 
idependennya, yaitu kepemilikan saham oleh manajerial, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, pertubumbuhan penjualan dan profitabilitas. Sedangkan 
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sisanya sebesar 74% dijelaskan faktor-faktor lain diluar variabel independen 
pada penelitian ini. 
2) Pada tabel IV.8 menunjukkan nilai adjusted R-square 0,92. Nilai tersebut 
mencerminkan bahwa perusahaan dengan DAR sebagai proxy kebijakan 
utang perusahaan aneka industri di BEI sebesar 92% variabel dependenya 
yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) dapat dijelaskan oleh kelima variabel 
idependennya, yaitu kepemilikan saham oleh manajerial, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. Sedangkan 
sisanya sebesar 8% dijelaskan faktor-faktor lain diluar variabel independen 
pada penelitian ini 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel 
independen, yaitu kepemilikan manajerial, struktur aktiva, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas terhadap variabel dependen, yaitu 
kebijakan utang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt 
to Asset Ratio (DAR) pada perusahaan aneka industri di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2012 – 2016. Berikut adalah kesimpulan yang didapat dalam 
penelitian ini. 
1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang dengan 
menggunakan DER dan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang. Hal ini 
disebabkan karena rendahnya kepemilikan saham manajerial dibandingkan 
dengan kelompok lainnya dalam perusahaan. Selain itu, kepemilikan 
manajerial juga merupakan suatu kekuatan yang dapat digunakan untuk 
menentukan sumber pendanaan dan rendahnya proporsi kepemilikan saham 
oleh manajerial juga berdampak kepada manajer, sehingga manajer tidak 
dapat menggunakan wewenangnya untuk menentukan sumber pendanaan. 
2. Struktur Aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang dengan 
menggunakan DER dan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang. Hal ini 
dikarenakan tidak cukupnya aktiva tetap yang dimiliki perusahaan sebagai 
jaminan untuk melaksanakan kebijakan utang dan juga disebabkan 
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rendahnya persentase struktur aktiva yang dimiliki perusahaan. Selain itu 
hal ini juga dapat menambah utang dan meningkatkan biaya modal yang 
akan digunakan apabila perusahaan menggunakan utang sebagai sumber 
dana utama perusahaan tidak menjadikan struktur aktiva sebagai tolak ukur 
untuk menetapkan tingkat utang yang akan digunakan perusahaan. 
3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan dengan menggunakan 
variabel DER sebagai proxy dari kebijakan utang. Hal ini disebabkan karena 
semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan 
utang perusahaan untuk berekspansi. Sehingga perusahaan dengan ukuran 
yang lebih besar, lebih mudah mendapatkan sumber pendanaan dan akan 
lebih mudah mendapatkan pinjaman kreditur karena perusahaan yang 
ukurannya lebih besar memiliki probabilitas lebih besar untuk bertahan 
dalam industri dan juga dapat memenangkan persaingan industri. Sedangkan 
dengan menggunakan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini dikarenakan 
berkurangnya asimetri informasi pada perusahaan yang lebih besar. 
Perusahaan yang lebih besar cenderung tidak meremehkan masalah ekuitas 
daripada perusahaan kecil. Dengan demikian, perusahaan besar lebih 
cenderung menggunakan pembiayaan ekuitas dan perusahaan dengan 
ukuran yang lebih besar cenderung memiliki rasio utang yang lebih rendah. 
4. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang dengan menggunakan variabel DER sebagai proxy dari kebijakan 
utang. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan 
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yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber dana eksternal yang 
cukup besar dan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi berpengaruh 
terhadap penggunaan utang perusahaan yang cenderung tinggi. Sedangkan 
dengan menggunakan variabel DAR sebagai proxy dari kebijakan utang, 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
5. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang dengan menggunakan DER sebagai proxy dari kebijakan utang. 
Artinya, semakin tinggi tingkat profitabilitasnya, maka semakin tinggi pula 
kebijakan utang yang digunakan. Hal ini disebabkan karena perusahaan 
yang memiliki prospek yang menguntungkan akan lebih menghidari 
penjualan saham dan lebih memilih utang sebagai modal baru. Sedangkan 
dengan menggunakan DAR sebagai proxy dari kebijakan utang, 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
B. Implikasi 
1. Untuk investor, penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam mencari 
informasi mengenai perusahaan yang memiliki peluang bagus di masa 
depan untuk berinvestasi dan sebelum memutuskan untuk berinvestasi 
saham pada suatu perusahaan, sebaiknya investor melihat terlebih dahulu 
bagaimana perusahaan memperoleh sumber pendanaannya apakah lebih 
cenderung menggunakan utang atau modal saham. Perusahaan yang 
menghasilkan laba akan lebih cenderung menggunakan dana dari laba 
ditahan dan modal saham untuk membiayai kegiatan operasionalnya 
daripada pendanaan eksternal melalui utang seperti pada pecking order 
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theory karena risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan lebih kecil. 
Adanya kebijakan utang dapat dijadikan bahan pertimbangan lain bagi 
investor karena dapat menggukur tingkat solvabilitas perusahaan yang 
akan dipilih untuk berinvestasi. Tingkat profitabilitas perusahaan juga 
dapat melihat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva 
yang dimiliki serta dengan melihat rasio pertumbuhan penjualan suatu 
perusahaan, investor dapat melihat kondisi perusahaan di masa yang akan 
datang. 
2. Untuk perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan 
dalam pengambilan keputusan di bidang keuangan terutama dalam 
pengambilan keputusan pendanaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan 
operasional perusahaan. Hal ini dikarenakan besarnya proporsi 
kepemilikan saham oleh manajerial merupakan suatu kekuatan yang dapat 
mempengaruhi manajer dalam menggunakan wewenangnya untuk 
menentukan sumber pendanaan. 
3. Untuk akademisi, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sumber 
informasi untuk pengembangan ilmu pengetahuan, pola pikir dan wawasan 
bagi peneliti. Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan bahan perbandingan 
dan referensi untuk penelitian berikutnya dan berguna sebagai sumber 
informasi mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas terhadap 
kebijakan utang. 
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C. Saran 
Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, 
struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas 
terhadap kebijkan utang perusahaan aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012 – 2016, maka peneliti memiliki beberapa saran 
untuk peneliti selanjutnya, yaitu sebagai berikut: 
1. Penelitian ini dilakukan hanya pada sektor aneka industri saja, sehingga 
hasil penelitian ini kemungkinan tidak sama apabila diaplikasikan pada 
sektor lain. Sehingga pada penelitian selanjutnya disarankan melakukan 
penelitian pada jenis sektor perusahaan yang beragam yaitu selain sektor 
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini disarankan 
karena untuk mengetahui perbandingan dengan hasil penelitian sebelumnya. 
2. Menambahkan variasi proxy seperti Long Term Debt Ratio (LTDR)  pada 
variabel dependen kebijakan utang agar dapat diketahui perbedaan dari 
masing-masing proxy yang digunakan. 
3. Agar penelitian lebih spesifik, peneliti menyarankan menggunakan variabel 
independen yang berpengaruh secara signifikan di dalam penelitian ini 
untuk meningkatkan nilai koefisien determinasi (𝑅2). Dengan melihat 
adjusted R-square pada model persamaan di tabel IV.8 dapat diketahui 
penggunaan variabel DAR sebagai proxy dari kebijakan utang merupakan 
model persamaan terbaik yang dapat digunakan pada penelitian selanjutnya.  
4. Menambahkan jumlah observasi agar hasil yang didapat lebih akurat. 
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LAMPIRAN 1 
Daftar perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian: 
No. Perusahaan 
1 Apac Citra Centertex Tbk. (MYTX) 
2 Argo Pantes Tbk. (ARGO) 
3 Asia Pacific Fibers Tbk. (POLY) 
4 Astra International Tbk.(ASII) 
5 Astra Otoparts Tbk. (AUTO) 
6 Aterliers Mecaniques D'Indonesie Tbk. (AMIN) 
7 Ever Shine Tex Tbk. (ESTI) 
8 Gajah Tunggal Tbk. (GJTL) 
9 Garuda Metalindo Tbk. (BOLT) 
10 Grand Kartech Tbk. (KRAH) 
11 Indo Kordsa Tbk. (BRAM) 
12 Indospring Tbk. (INDS) 
13 Kabelindo Murni Tbk. (KBLM) 
14 Nipress Tbk. (NIPS) 
15 Pan Brothers Tbk. (PBRX) 
16 Panasia Indo Resources Tbk. (HDTX) 
17 Prima Alloy Steel Univesal Tbk. (PRAS) 
18 Sat Nusapersada Tbk. (PTSN) 
19 Selamat Sempurna Tbk. (SMSM) 
20 Sri Rejeki Isman Tbk. (SRIL) 
21 Sumi Indo Kabel Tbk. (IKBI) 
22 Sunson Textile Manufacture Tbk. (SSTM) 
23 Tifio Fiber Indonesia Tbk (TFCO) 
24 Trisula International Tbk. (TRIS) 
25 Voksel Electric Tbk. (VOKS) 
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LAMPIRAN 2 
Sampel Perusahaan Aneka Industri dengan Y = DER Tahun 2012-2016 
NO. PERUSAHAAN TAHUN MOWN SA SIZE SG ROA DER 
1 AMIN 2016 0,2100000 0,2735 26,0164 0,6122 0,0943 0,5598 
2 KRAH 2014 0,0000103 0,1665 26,8955 -0,0709 0,0662 1,5672 
3 KRAH 2015 0,0000103 0,1391 27,0028 -0,0099 -0,0143 2,0216 
4 KRAH 2016 0,0000103 0,0954 27,1180 0,1036 0,0014 2,3607 
5 ARGO 2012 0,0247543 0,7757 28,2242 0,5447 -0,0001 7,1720 
6 ARGO 2013 0,0247364 0,7258 28,4833 0,3252 0,4249 6,1732 
7 ARGO 2014 0,0247364 0,7842 28,2266 -0,0175 -0,2080 -8,0706 
8 ARGO 2015 0,0247364 0,8230 28,2170 -0,5211 -0,0027 -5,1158 
9 ARGO 2016 0,0241665 0,7148 28,0762 0,0473 -0,2214 -3,0382 
10 ESTI 2016 0,2422835 0,3844 27,2218 -0,0739 0,0633 2,0606 
11 HDTX 2012 0,0237509 0,5022 27,9404 -0,1531 0,0023 1,1437 
12 HDTX 2013 0,0237443 0,4046 28,4976 0,2278 -0,0919 2,3032 
13 HDTX 2014 0,0238780 0,8227 29,0713 0,1117 -0,0250 5,9843 
14 HDTX 2015 0,0101070 0,8414 29,2158 0,1923 -0,0729 2,4946 
15 HDTX 2016 0,0000285 0,8209 29,1878 0,1752 -0,0467 3,0252 
16 MYTX 2012 0,0000001 0,7100 28,2207 -0,2238 -0,0700 -30,5981 
17 PBRX 2012 0,0041753 0,2370 28,3257 0,2433 0,0368 1,4295 
18 PBRX 2013 0,0041492 0,2301 28,0465 0,5343 0,0841 1,3607 
19 PBRX 2014 0,0019758 0,2067 29,1482 0,0170 0,0276 0,7910 
20 PBRX 2015 0,0019758 0,2775 29,4408 0,3711 0,0195 1,0516 
21 PBRX 2016 0,0416541 0,2376 29,5741 0,1220 0,0256 1,2821 
22 POLY 2012 0,0129918 0,3209 28,9919 0,0391 -0,0796 -1,5054 
23 POLY 2013 0,0013492 0,2326 29,0917 0,1886 -0,0850 -1,4270 
24 POLY 2014 0,0135365 0,2232 28,8609 -0,1087 -0,2907 -1,3029 
25 POLY 2015 0,0135365 0,2661 28,7964 -0,1304 -0,0765 -1,2512 
26 POLY 2016 0,0135365 0,2979 28,7758 -0,1048 -0,0508 -1,2465 
27 SRIL 2014 0,0004776 0,4772 29,8211 0,2545 0,0497 1,9992 
28 SRIL 2015 0,0000005 0,5627 30,0111 0,1954 0,0711 1,8306 
29 SRIL 2016 0,0010334 0,5483 30,1747 0,0647 0,0627 1,8606 
30 SSTM 2012 0,0572052 0,4701 27,4206 0,3752 -0,0174 1,8437 
31 SSTM 2013 0,0805704 0,4813 27,4102 0,0348 -0,0165 1,9512 
32 SSTM 2014 0,0805704 0,4834 27,3744 -0,0939 -0,0166 1,6563 
33 SSTM 2015 0,0805704 0,4761 27,3051 -0,0263 -0,0145 1,9574 
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34 SSTM 2016 0,3659631 0,4745 27,2320 -0,1373 -0,0227 1,5510 
35 TFCO 2012 0,0005000 0,6767 28,9429 -0,0461 0,0211 0,2715 
36 TFCO 2013 0,0007732 0,6462 29,1733 0,0686 -0,0235 0,2406 
37 TFCO 2014 0,0009298 0,7104 29,0731 -0,0577 -0,0123 0,1872 
38 TFCO 2015 0,0007732 0,7423 29,1002 -0,2724 -0,0052 0,1039 
39 TFCO 2016 0,0009818 0,7023 29,0966 -0,0169 0,0193 0,1052 
40 TRIS 2015 0,0107927 0,2116 27,0765 0,1512 0,0652 0,7104 
41 TRIS 2016 0,0069964 0,2078 27,1843 0,0490 0,0394 0,8455 
42 ASII 2012 0,0003616 0,1883 25,9288 0,1568 0,1248 1,0295 
43 ASII 2013 0,0003604 0,1769 26,0892 0,0310 0,1042 1,0152 
44 ASII 2014 0,0002869 0,1748 26,1872 0,0403 0,0937 0,9616 
45 ASII 2015 0,0003684 0,1699 26,2263 -0,0868 0,0636 0,9397 
46 ASII 2016 0,0003999 0,1651 26,2911 -0,0169 0,0699 0,8716 
47 AUTO 2012 0,0007047 0,2347 29,8150 0,1241 0,1279 0,6278 
48 AUTO 2013 0,0006438 0,2523 30,1661 0,2929 0,0839 0,3245 
49 AUTO 2014 0,0002110 0,2299 30,2969 0,1452 0,0665 0,4187 
50 BOLT 2016 0,2240000 0,4547 27,5672 0,0353 0,1156 0,1520 
51 BRAM 2012 0,2776322 0,5678 28,4301 -0,1138 0,0693 0,3556 
52 BRAM 2013 0,2887433 0,5317 28,7004 0,4489 0,0232 0,4677 
53 BRAM 2014 0,2887433 0,7639 28,7208 0,0591 0,0665 0,7257 
54 BRAM 2015 0,2887433 0,5999 29,0238 0,1097 0,0150 0,5953 
55 BRAM 2016 0,2887433 0,5630 29,0118 0,0322 0,0113 0,4972 
56 GJTL 2012 0,0008358 0,4757 30,1859 0,0623 0,0880 1,3492 
57 GJTL 2013 0,0009649 0,4179 30,3622 -0,0179 0,0078 1,6817 
58 GJTL 2014 0,0010638 0,4744 30,4063 0,0581 0,0168 1,8600 
59 GJTL 2015 0,0094304 0,4988 30,4938 -0,0077 -0,0179 2,2460 
60 GJTL 2016 0,0112792 0,4883 30,5594 0,0511 0,0335 2,1972 
61 INDS 2012 0,0040889 0,4542 28,1407 0,1960 0,0805 0,4647 
62 INDS 2013 0,0043527 0,4833 28,4179 0,1526 0,0672 0,2531 
63 INDS 2014 0,0043527 0,5464 28,4564 0,0966 0,0559 0,2485 
64 INDS 2015 0,0043527 0,5667 28,5687 -0,1111 0,0008 0,3308 
65 INDS 2016 0,0043527 0,5495 28,5382 -0,0135 0,0200 0,1979 
66 NIPS 2012 0,2440000 0,4069 26,9879 0,2132 0,0410 1,4458 
67 NIPS 2013 0,1240000 0,3215 27,4059 0,2965 0,0424 2,4015 
68 NIPS 2014 0,0600538 0,3730 27,8190 0,1150 0,0415 1,0728 
69 NIPS 2015 0,0600538 0,3832 28,0678 -0,0276 0,0198 1,5414 
70 NIPS 2016 0,0838875 0,3833 28,2065 -0,9989 0,0369 1,1101 
71 PRAS 2012 0,0590917 0,6108 27,0817 -0,0612 0,0270 1,0598 
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72 PRAS 2013 0,0495631 0,5607 27,4024 0,0192 0,0166 0,9575 
73 PRAS 2014 0,0495631 0,5485 27,8832 0,4096 0,0088 0,8763 
74 PRAS 2015 0,0495631 0,5612 28,0574 0,0538 0,0042 1,1258 
75 PRAS 2016 0,0590917 0,5619 28,0988 -0,2192 -0,0017 1,3037 
76 SMSM 2012 0,0604332 0,3393 27,9964 0,1968 0,1864 0,7047 
77 SMSM 2013 0,0834177 0,2893 28,1622 0,0967 0,2062 0,6845 
78 SMSM 2014 0,0834177 0,2818 28,1901 0,1095 0,2410 0,5254 
79 SMSM 2015 0,0799625 0,3221 28,4285 0,0646 0,2077 0,5415 
80 SMSM 2016 0,3198498 0,2918 28,4442 0,0274 0,2227 0,4270 
81 IKBI 2012 0,0009510 0,1957 27,3702 0,2048 0,0638 0,2287 
82 IKBI 2013 0,0009510 0,2834 27,5014 -0,0251 0,0151 0,3032 
83 IKBI 2014 0,0009510 0,2769 27,5684 0,0992 0,0244 0,1983 
84 IKBI 2015 0,0009510 0,2723 27,6884 -0,0351 0,0282 0,2729 
85 IKBI 2016 0,0009510 0,3195 27,6763 -0,2706 0,0513 0,2436 
86 VOKS 2012 0,0438578 0,1371 28,1605 0,2331 0,0866 1,8157 
87 VOKS 2013 0,0945422 0,1499 28,3018 0,0107 0,0200 2,3010 
88 VOKS 2014 0,0948130 0,1963 28,0718 -0,2021 -0,0550 2,0926 
89 VOKS 2015 0,0948130 0,1716 28,1428 -0,2025 0,0002 2,0143 
90 VOKS 2016 0,0949038 0,1767 28,1428 0,2658 0,0959 1,4934 
91 PTSN 2012 0,7000262 0,4610 27,5166 0,1259 0,0081 0,7184 
92 PTSN 2013 0,7000262 0,4726 27,5886 0,1193 0,0181 0,5272 
93 PTSN 2014 0,7000262 0,4836 27,4248 -0,4665 -0,0407 0,3394 
94 PTSN 2015 0,7000262 0,5225 27,4989 -0,1725 -0,0470 0,2945 
95 PTSN 2016 0,7000262 0,4992 27,5112 -0,1235 0,0282 0,3127 
96 KBLM 2012 0,0640761 0,4009 27,3066 0,1798 0,0290 1,7307 
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LAMPIRAN 3 
Sampel Perusahaan Aneka Industri dengan Y= DAR Tahun 2012-2016 
NO. PERUSAHAAN TAHUN MOWN SA SIZE SG ROA DAR 
1 AMIN 2016 0,2100000 0,2735 26,0164 0,6122 0,0943 0,3589 
2 KRAH 2014 0,0000103 0,1665 26,8955 -0,0709 0,0662 0,6105 
3 KRAH 2015 0,0000103 0,1391 27,0028 -0,0099 -0,0143 0,6691 
4 KRAH 2016 0,0000103 0,0954 27,1180 0,1036 0,0014 0,7024 
5 ARGO 2012 0,0247543 0,7757 28,2242 0,5447 -0,0001 0,8776 
6 ARGO 2013 0,0247364 0,7258 28,4833 0,3252 0,4249 0,8606 
7 ARGO 2014 0,0247364 0,7842 28,2266 -0,0175 -0,2080 1,1414 
8 ARGO 2015 0,0247364 0,8230 28,2170 -0,5211 -0,0027 1,2430 
9 ARGO 2016 0,0241665 0,7148 28,0762 0,0473 -0,2214 1,4906 
10 ESTI 2016 0,2422835 0,3844 27,2218 -0,0739 0,0633 0,6733 
11 HDTX 2012 0,0237509 0,5022 27,9404 -0,1531 0,0023 0,5335 
12 HDTX 2013 0,0237443 0,4046 28,4976 0,2278 -0,0919 0,6973 
13 HDTX 2014 0,0238780 0,8227 29,0713 0,1117 -0,0250 0,8574 
14 HDTX 2015 0,0101070 0,8414 29,2158 0,1923 -0,0729 0,7138 
15 HDTX 2016 0,0000285 0,8209 29,1878 0,1752 -0,0467 0,7516 
16 MYTX 2012 0,0000001 0,7100 28,2207 -0,2238 -0,0700 1,0338 
17 PBRX 2012 0,0041753 0,2370 28,3257 0,2433 0,0368 0,5884 
18 PBRX 2013 0,0041492 0,2301 28,0465 0,5343 0,0841 1,0844 
19 PBRX 2014 0,0019758 0,2067 29,1482 0,0170 0,0276 0,4417 
20 PBRX 2015 0,0019758 0,2775 29,4408 0,3711 0,0195 0,5126 
21 PBRX 2016 0,0416541 0,2376 29,5741 0,1220 0,0256 0,5618 
22 POLY 2012 0,0129918 0,3209 28,9919 0,0391 -0,0796 2,9785 
23 POLY 2013 0,0013492 0,2326 29,0917 0,1886 -0,0850 3,3421 
24 POLY 2014 0,0135365 0,2232 28,8609 -0,1087 -0,2907 4,3073 
25 POLY 2015 0,0135365 0,2661 28,7964 -0,1304 -0,0765 4,9803 
26 POLY 2016 0,0135365 0,2979 28,7758 -0,1048 -0,0508 4,9982 
27 SRIL 2014 0,0004776 0,4772 29,8211 0,2545 0,0497 0,6485 
28 SRIL 2015 0,0000005 0,5627 30,0111 0,1954 0,0711 0,6467 
29 SRIL 2016 0,0010334 0,5483 30,1747 0,0647 0,0627 0,6504 
30 SSTM 2012 0,0572052 0,4701 27,4206 0,3752 -0,0174 0,6483 
31 SSTM 2013 0,0805704 0,4813 27,4102 0,0348 -0,0165 0,6612 
32 SSTM 2014 0,0805704 0,4834 27,3744 -0,0939 -0,0166 0,6235 
33 SSTM 2015 0,0805704 0,4761 27,3051 -0,0263 -0,0145 0,6619 
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34 SSTM 2016 0,3659631 0,4745 27,2320 -0,1373 -0,0227 0,6080 
35 TFCO 2012 0,0005000 0,6767 28,9429 -0,0461 0,0211 0,2135 
36 TFCO 2013 0,0007732 0,6462 29,1733 0,0686 -0,0235 0,1829 
37 TFCO 2014 0,0009298 0,7104 29,0731 -0,0577 -0,0123 0,1578 
38 TFCO 2015 0,0007732 0,7423 29,1002 -0,2724 -0,0052 0,0941 
39 TFCO 2016 0,0009818 0,7023 29,0966 -0,0169 0,0193 0,0952 
40 TRIS 2015 0,0107927 0,2116 27,0765 0,1512 0,0652 0,4178 
41 TRIS 2016 0,0069964 0,2078 27,1843 0,0490 0,0394 0,4581 
42 ASII 2012 0,0003616 0,1883 25,9288 0,1568 0,1248 0,5073 
43 ASII 2013 0,0003604 0,1769 26,0892 0,0310 0,1042 0,5038 
44 ASII 2014 0,0002869 0,1748 26,1872 0,0403 0,0937 0,4902 
45 ASII 2015 0,0003684 0,1699 26,2263 -0,0868 0,0636 0,4845 
46 ASII 2016 0,0003999 0,1651 26,2911 -0,0169 0,0699 0,4657 
47 AUTO 2012 0,0007047 0,2347 29,8150 0,1241 0,1279 0,3824 
48 AUTO 2013 0,0006438 0,2523 30,1661 0,2929 0,0839 0,2424 
49 AUTO 2014 0,0002110 0,2299 30,2969 0,1452 0,0665 0,2951 
50 BOLT 2016 0,2240000 0,4547 27,5672 0,0353 0,1156 0,1320 
51 BRAM 2012 0,2776322 0,5678 28,4301 -0,1138 0,0693 0,2623 
52 BRAM 2013 0,2887433 0,5317 28,7004 0,4489 0,0232 0,3187 
53 BRAM 2014 0,2887433 0,7639 28,7208 0,0591 0,0665 0,5424 
54 BRAM 2015 0,2887433 0,5999 29,0238 0,1097 0,0150 0,3732 
55 BRAM 2016 0,2887433 0,5630 29,0118 0,0322 0,0113 0,3321 
56 GJTL 2012 0,0008358 0,4757 30,1859 0,0623 0,0880 0,5743 
57 GJTL 2013 0,0009649 0,4179 30,3622 -0,0179 0,0078 0,6271 
58 GJTL 2014 0,0010638 0,4744 30,4063 0,0581 0,0168 0,6536 
59 GJTL 2015 0,0094304 0,4988 30,4938 -0,0077 -0,0179 0,6919 
60 GJTL 2016 0,0112792 0,4883 30,5594 0,0511 0,0335 0,6872 
61 INDS 2012 0,0040889 0,4542 28,1407 0,1960 0,0805 0,3173 
62 INDS 2013 0,0043527 0,4833 28,4179 0,1526 0,0672 0,2020 
63 INDS 2014 0,0043527 0,5464 28,4564 0,0966 0,0559 0,1990 
64 INDS 2015 0,0043527 0,5667 28,5687 -0,1111 0,0008 0,2486 
65 INDS 2016 0,0043527 0,5495 28,5382 -0,0135 0,0200 0,1652 
66 NIPS 2012 0,2440000 0,4069 26,9879 0,2132 0,0410 0,5911 
67 NIPS 2013 0,1240000 0,3215 27,4059 0,2965 0,0424 0,7060 
68 NIPS 2014 0,0600538 0,3730 27,8190 0,1150 0,0415 0,5176 
69 NIPS 2015 0,0600538 0,3832 28,0678 -0,0276 0,0198 0,6065 
70 NIPS 2016 0,0838875 0,3833 28,2065 -0,9989 0,0369 0,5261 
71 PRAS 2012 0,0590917 0,6108 27,0817 -0,0612 0,0270 0,5145 
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72 PRAS 2013 0,0495631 0,5607 27,4024 0,0192 0,0166 0,4891 
73 PRAS 2014 0,0495631 0,5485 27,8832 0,4096 0,0088 0,4670 
74 PRAS 2015 0,0495631 0,5612 28,0574 0,0538 0,0042 0,5296 
75 PRAS 2016 0,0590917 0,5619 28,0988 -0,2192 -0,0017 0,5659 
76 SMSM 2012 0,0604332 0,3393 27,9964 0,1968 0,1864 0,4490 
77 SMSM 2013 0,0834177 0,2893 28,1622 0,0967 0,2062 0,4091 
78 SMSM 2014 0,0834177 0,2818 28,1901 0,1095 0,2410 0,3445 
79 SMSM 2015 0,0799625 0,3221 28,4285 0,0646 0,2077 0,3513 
80 SMSM 2016 0,3198498 0,2918 28,4442 0,0274 0,2227 0,2992 
81 IKBI 2012 0,0009510 0,1957 27,3702 0,2048 0,0638 0,1648 
82 IKBI 2013 0,0009510 0,2834 27,5014 -0,0251 0,0151 0,2572 
83 IKBI 2014 0,0009510 0,2769 27,5684 0,0992 0,0244 0,1579 
84 IKBI 2015 0,0009510 0,2723 27,6884 -0,0351 0,0282 0,2125 
85 IKBI 2016 0,0009510 0,3195 27,6763 -0,2706 0,0513 0,1931 
86 VOKS 2012 0,0438578 0,1371 28,1605 0,2331 0,0866 0,6449 
87 VOKS 2013 0,0945422 0,1499 28,3018 0,0107 0,0200 0,6980 
88 VOKS 2014 0,0948130 0,1963 28,0718 -0,2021 -0,0550 0,6784 
89 VOKS 2015 0,0948130 0,1716 28,1428 -0,2025 0,0002 0,6154 
90 VOKS 2016 0,0949038 0,1767 28,1428 0,2658 0,0959 0,5989 
91 PTSN 2012 0,7000262 0,4610 27,5166 0,1259 0,0081 0,4180 
92 PTSN 2013 0,7000262 0,4726 27,5886 0,1193 0,0181 0,3452 
93 PTSN 2014 0,7000262 0,4836 27,4248 -0,4665 -0,0407 0,2534 
94 PTSN 2015 0,7000262 0,5225 27,4989 -0,1725 -0,0470 0,2275 
95 PTSN 2016 0,7000262 0,4992 27,5112 -0,1235 0,0282 0,2382 
96 KBLM 2012 0,0640761 0,4009 27,3066 0,1798 0,0290 0,6338 
 
 
 
 
 
 
144 
 
LAMPIRAN 4 
Hasil Uji Chow Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 (Y=DER) 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: FIXED   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 22.974171 (24,66) 0.0000 
Cross-section Chi-square 214.639695 24 0.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/17   Time: 07:59   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.369026 10.27645 -0.619769 0.5370 
MOWN 1.824650 2.265057 0.805565 0.4226 
SA -1.983588 2.024915 -0.979591 0.3299 
SIZE 0.255769 0.370730 0.689907 0.4920 
SG 3.417987 1.715041 1.992948 0.0493 
ROA 8.619566 4.257878 2.024381 0.0459 
     
     R-squared 0.128675    Mean dependent var 0.591825 
Adjusted R-squared 0.080268    S.D. dependent var 3.672150 
S.E. of regression 3.521689    Akaike info criterion 5.416220 
Sum squared resid 1116.206    Schwarz criterion 5.576492 
Log likelihood -253.9786    Hannan-Quinn criter. 5.481004 
F-statistic 2.658201    Durbin-Watson stat 0.223340 
Prob(F-statistic) 0.027434    
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LAMPIRAN 5 
Hasil Uji Chow Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 (Y=DAR) 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: FIXED   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 22.974171 (24,66) 0.0000 
Cross-section Chi-square 214.639695 24 0.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/17   Time: 07:59   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.369026 10.27645 -0.619769 0.5370 
MOWN 1.824650 2.265057 0.805565 0.4226 
SA -1.983588 2.024915 -0.979591 0.3299 
SIZE 0.255769 0.370730 0.689907 0.4920 
SG 3.417987 1.715041 1.992948 0.0493 
ROA 8.619566 4.257878 2.024381 0.0459 
     
     R-squared 0.128675    Mean dependent var 0.591825 
Adjusted R-squared 0.080268    S.D. dependent var 3.672150 
S.E. of regression 3.521689    Akaike info criterion 5.416220 
Sum squared resid 1116.206    Schwarz criterion 5.576492 
Log likelihood -253.9786    Hannan-Quinn criter. 5.481004 
F-statistic 2.658201    Durbin-Watson stat 0.223340 
Prob(F-statistic) 0.027434    
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LAMPIRAN 6 
Hasil Uji Hausman Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 (Y=DER) 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: RANDOM   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 9.980660 5 0.0758 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     MOWN 1.217160 2.683329 4.243191 0.4766 
SA 0.991510 -2.047254 2.140591 0.0378 
SIZE 0.986814 0.844930 0.129867 0.6938 
SG 2.289199 2.351899 0.015666 0.6164 
ROA 12.011855 12.507635 0.165550 0.2230 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/17   Time: 08:01   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -28.26235 16.24520 -1.739735 0.0866 
MOWN 1.217160 3.581646 0.339833 0.7351 
SA 0.991510 2.738768 0.362028 0.7185 
SIZE 0.986814 0.584788 1.687475 0.0962 
SG 2.289199 0.753643 3.037510 0.0034 
ROA 12.01186 2.264164 5.305205 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.906852    Mean dependent var 0.591825 
Adjusted R-squared 0.865924    S.D. dependent var 3.672150 
S.E. of regression 1.344609    Akaike info criterion 3.680390 
Sum squared resid 119.3262    Schwarz criterion 4.481748 
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Log likelihood -146.6587    Hannan-Quinn criter. 4.004312 
F-statistic 22.15702    Durbin-Watson stat 1.763508 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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LAMPIRAN 7 
Hasil Uji Hausman Perusahaan Aneka Industri Tahun 2012-2016 (Y=DAR) 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: RANDOM   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 14.961252 5 0.0105 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     MOWN -0.264518 -0.489830 0.131245 0.5340 
SA 0.481443 0.166143 0.066017 0.2198 
SIZE -0.211002 -0.093505 0.004033 0.0643 
SG -0.088568 -0.078923 0.000479 0.6593 
ROA -0.488583 -0.684135 0.005025 0.0058 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: DAR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/17   Time: 08:03   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (unbalanced) observations: 96  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.497228 2.928338 2.218742 0.0299 
MOWN -0.264518 0.645623 -0.409709 0.6833 
SA 0.481443 0.493687 0.975199 0.3330 
SIZE -0.211002 0.105413 -2.001674 0.0494 
SG -0.088568 0.135851 -0.651950 0.5167 
ROA -0.488583 0.408135 -1.197110 0.2355 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.945515    Mean dependent var 0.699792 
Adjusted R-squared 0.921575    S.D. dependent var 0.865493 
S.E. of regression 0.242377    Akaike info criterion 0.253664 
Sum squared resid 3.877287    Schwarz criterion 1.055023 
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Log likelihood 17.82411    Hannan-Quinn criter. 0.577587 
F-statistic 39.49453    Durbin-Watson stat 0.850553 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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